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			SINOPSIS 




			 




			Un endowment es un fondo de capitalización cuyo fin es proveernos establemente de recursos financieros, con el fin de destinarlos a necesidades institucionales o familiares. Se invierte de tal modo que no pierda valor por efecto de la inflación, de manera que las generaciones futuras dispongan de la misma capacidad adquisitiva que la actual. 




			 




			Este libro, didáctico y accesible, es una inmejorable guía para la gestión de fondos de largo plazo, y ofrece soluciones a los problemas que se encuentra todo inversor que quiera constituir un patrimonio con carácter estable. 




			Está dirigido a responsables de inversiones y a miembros de consejos de administración o máximos órganos de gobierno, pero también a cualquier inversor individual que quiera invertir con una perspectiva de largo plazo, ya que contiene propuestas y soluciones aplicables fácilmente por cualquiera. 




			

	 


	 	

	 

   




			Inversión de patrimonios 




			 




			Lecciones para inversores a largo plazo 




			del modelo de gestión de endowments 
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			Prólogo 




			 




			
¿Qué puede aprender un inversor individual de los endowments? 




			 




			Los endowments son fondos institucionales constituidos con una finalidad filantrópica, que se invierten con un horizonte de inversión de muy largo plazo. La idea central es invertir el patrimonio de manera que podamos obtener una rentabilidad con la que poder impulsar actividades de interés social, pero de manera que el fondo dure para toda la vida, y sin perder poder adquisitivo. 




			Estos fondos han obtenido una rentabilidad anual media durante los últimos veinticinco años cercana al 8 por ciento, lo que les ha permitido distribuir cada año una cantidad de en torno al 5 por ciento de su valor para impulsar esas actividades y el desarrollo de las fundaciones a las que soportan. Algunos de los fondos han superado el 10 por ciento anual de rentabilidad media, y los mejores han conseguido un 12 por ciento anual. 




			Conseguir ese resultado no es un objetivo trivial. ¿Cómo lo han hecho? ¿Qué se puede aprender de ellos? ¿Pueden otras instituciones conseguir resultados similares? ¿Puede un inversor individual, con un patrimonio familiar mucho más modesto, imitar el modelo y conseguir esas rentabilidades? ¿Cómo? ¿Qué hay que tener en cuenta? ¿Cuáles son las principales lecciones que nos aportan estos fondos permanentes? 




			El libro que tienes entre manos responde a estas y otras preguntas de una manera directa y con un lenguaje asequible a todos. Es una magnífica exposición completa de los fundamentos de la tarea a la que se enfrenta un inversor institucional (fundación, family office, asociación, fondo de pensiones, etcétera). Pero también una estupenda guía para cualquier inversor individual que tenga un horizonte de largo plazo, ya que la gran mayoría de las enseñanzas del libro pueden ser aplicadas por un inversor cualquiera. 




			Hace casi diez años me vino a ver Jaime Alonso Stuyck, administrador general del IESE, acompañado de mi buen amigo y compañero de clase Luis Palencia, profesor de la misma escuela de negocios. Me propusieron formar parte del Comité de Inversiones, que se pretendía constituir con el objetivo de asesorar en las inversiones del endowment del IESE. Guardo una gran deuda de gratitud con esa institución en la que me formé, por lo que no me resultó difícil decir que sí encantado, aun consciente de los retos que supone la toma de decisiones de inversión a través de comités colegiados. 




			Desde entonces formo parte del comité, por lo que conozco bien el modelo de gestión de los endowments. Muchas de las orientaciones que se presentan en estas páginas son fruto de la experiencia conjunta desde su constitución y la mayoría de las lecciones son aplicables a la gestión de las propias inversiones familiares, como, por ejemplo, el horizonte de inversión; la gestión de los riesgos y de la volatilidad de los mercados; la peculiar gestión que hacen del ciclo; el fuerte sesgo que suelen tener éstos sobre acciones y otros activos de riesgo, y también sobre inversiones en valor (value); la manera de seleccionar y evaluar a los gestores y la poca rotación en las posiciones, etcétera. 




			Pero vayamos por partes… 




			 




			
Sensibilidad social 




			 




			El concepto de endowment es muy atractivo, por su implicación en trabajar para mejorar el entorno en el que vivimos. La mayoría de las personas hemos recibido mucho de la sociedad y de nuestra familia: durante el período de formación, recibimos de los que nos rodean prácticamente todo. Con el tiempo, empezamos a producir, pero durante años aún recibimos más de lo que aportamos a la sociedad, aunque poco a poco nuestra contribución aumenta y van cambiando las tornas. 




			Con la madurez se abre la posibilidad de devolver a la sociedad parte de lo recibido, para que se beneficien también otros. Esto se concreta de múltiples formas, ya sea en el ámbito familiar o en el social y profesional. En este último, por ejemplo, es frecuente encontrar profesionales de éxito que aportan su experiencia en la formación de los más jóvenes, ya sea con conferencias, clases o libros. Otros deciden colaborar en actividades de solidaridad, encaminadas a mejorar los valores de equidad e inclusión que defiende nuestra sociedad. Aportando quizá tiempo, y también recursos económicos, podemos devolver a la sociedad una parte de lo que hemos recibido a lo largo de los años. 




			Los endowments (de fundaciones, universidades o colegios, ONG, etcétera) nos ofrecen la oportunidad de impulsar los valores familiares y sociales en los que cada uno cree de una manera duradera, ya que el mecanismo permite dar continuidad en el tiempo a estas ayudas. Pero el concepto está estrechamente ligado a la actividad inversora. Para que un fondo de este tipo pueda cumplir su función, hay que saber invertir el patrimonio disponible con profesionalidad. Como en otras actividades, para invertir con éxito no basta simplemente querer ni bastan las buenas intenciones: hay que saber. 




			Los endowments  americanos han sabido organizar la actividad inversora de manera que han conseguido rentabilidades similares a las de buenos gestores de todo el mundo. Cabría pensar que estos resultados excepcionales son sólo posibles gracias a los equipos de gestión que se pueden permitir. Y en parte puede ser verdad. Sin embargo, hay un buen número de aspectos que puede aprender y aplicar cualquier inversor (incluso los que gestionan un pequeño patrimonio familiar) para obtener resultados similares. 




			Una de las estrategias que han desarrollado con éxito es precisamente apoyarse en los mejores gestores externos para conseguir los resultados deseados. Más que configurar grandes equipos internos de inversión han desarrollado capacidades propias para seleccionar a los mejores gestores. Esto les ha permitido, además, centrarse en otros asuntos (más importantes aún) y desarrollar un criterio inversor propio. 




			 




			
Desarrollar el propio criterio 




			 




			Y es que el hecho de apoyarse en profesionales o gestores externos no significa que nos podamos inhibir de ciertas decisiones. La asignación de patrimonio hay que hacerla con un cierto criterio. Además, hay un buen número de decisiones que seguirán recayendo en nosotros, para lo que debemos conocer los fundamentos de inversión y tener idea de cómo afrontarlas. 




			Con frecuencia he aludido en mis escritos y conferencias a la necesidad que tiene todo inversor de desarrollar su propio criterio: es un reto. Las opiniones de los demás pueden influirnos. Los sesgos psicológicos que dominan nuestra manera de pensar nos llevan con frecuencia a actitudes de rebaño. Sin criterio propio, nos dejaremos llevar por los comentarios generalizados del mercado, incluso en boca de grandes especialistas. Invertiremos, así, donde está invirtiendo todo el mundo (por lo tanto, comprando los activos a un alto precio, pues la gran demanda habrá hecho que suban los precios) y venderemos cuando todos venden (y, por tanto, barato, por efecto de la poca demanda). No hay manera más fácil y segura de perder dinero. 




			El buen inversor, con carácter, es con frecuencia un pensador a la contra, o al menos un pensador inconformista. No se conforma con la explicación primera y superficial de los hechos o con la opinión mayoritaria. Aunque en muchas ocasiones esta opinión sea acertada, el buen inversor sabe descubrir cuándo no es así, porque basa sus conclusiones en un pensamiento propio. Un buen inversor value es un pensador a la contra. No es que siempre piense de manera diferente a los demás, sino que sólo invierte en ideas en las que piensa de manera diferente: cuando otros están vendiendo acciones de una empresa, el inversor value las compra. Y al revés. 




			Todo esto somete al inversor, y especialmente al inversor value, a una presión externa que puede llegar a ser muy importante, incluso durante períodos largos. Sin embargo, si se es capaz de aguantar, se acaba por comprar los activos a bajo precio (cuando pocos lo quieren y la demanda es baja), y venderlos a un precio alto (muchos lo quieren). No hay manera más fácil y segura de ganar dinero. 




			Pero para aguantar esa presión externa, a veces durante años, tenemos que haber sido capaces de desarrollar un criterio propio, sólido y fundamentado: capaz de aguantar mientras pensemos que nuestra tesis de inversión siga siendo válida y de rectificar si la tesis deja de ser válida, por el motivo que sea. 




			Para poder desarrollar ese propio criterio, es necesario formar la cabeza, aprender a pensar. A lo largo de mi vida he hecho del estudio y la lectura el elemento central de mi actividad profesional y vital. Al acabar la carrera de Económicas elegí hacer el MBA en el IESE, precisamente porque es una escuela cuya formación se basa en el método del caso, que te ayuda mucho a pensar y a desarrollar un criterio propio. Después, he procurado mantener siempre viva una sana curiosidad intelectual, y dedico a la lectura y al estudio varias horas cada día, no sólo durante el horario laboral, sino también en casa, los fines de semana o durante las vacaciones. 




			La lectura de buenos pensadores y de maestros inversores contribuye de manera determinante a ampliar los esquemas conceptuales sobre los que se toman luego las decisiones. Es una pena que en algunos ambientes se esté perdiendo el hábito de leer, cediendo fácilmente ante propuestas de ocio digitales, más cómodas, que quizá suplen a la lectura con creces en su función informativa, pero no ayudan tanto a pensar. 




			En el ámbito de la economía me he formado sobre todo con autores de la escuela austriaca (Menger, Von Mises, Hayek, Rothbard, Huerta de Soto y otros). En la actividad inversora me ha ayudado mucho la lectura de grandes maestros, sobre todo value (aunque no sólo): Benjamin Graham, David Dood, Warren Buffet, Philip Fisher, Peter Lynch, Joel Greenblatt, James O’Shaughnessy, Jeremy Sieguel, etcétera. Otros intelectuales han influenciado mi manera de pensar al enseñarme a mirar la realidad desde ángulos diversos y a conocer los comportamientos sociales y de masas, como Daniel Kahneman o Nassim Nicolas Taleb, Steven Pinker, etcétera. 




			En el ámbito de fondos universitarios, el gran maestro era David Swensen, fallecido en mayo de 2021. Le avalan sus más de treinta años de excelentes resultados gestionando el endowment de la Universidad de Yale, en los que consiguió un 12 por ciento de rentabilidad media anual. Artífice y pionero de lo que hoy en día se conoce como el «modelo de gestión de endowments», publicó un par de libros en los que describe con detalle su filosofía de inversión. 




			Los excelentes resultados del fondo han sido posibles, en parte, gracias al fuerte recurso a estrategias alternativas poco líquidas (private equity, venture capital, recursos naturales, ciertos hedge funds, etcétera), lo que no es fácilmente replicable por un inversor individual, ni siquiera por uno institucional, si no tiene un cierto tamaño. Sin embargo, el modelo, la estructura de decisión, los sesgos que marcan su actividad inversora y otros muchos aspectos del gobierno y la gestión de estos fondos es perfectamente aplicable por cualquiera que quiera invertir con un horizonte de inversión de largo plazo; también por inversores individuales que gestionan su patrimonio familiar, grande o modesto. 




			 




			
Nuestras inversiones personales y familiares a lo largo de la vida 




			 




			En mi libro Invirtiendo a largo plazo abordé este punto con cierto detalle. Señalaba entonces que, a lo largo de la vida, las circunstancias personales van cambiando, y con ellas también la manera en la que se concreta nuestra actividad inversora. Mi propuesta se concretaba (de manera muy simplificada) en iniciar la actividad con una inversión cien por cien en activos reales, es decir, activos que, con mayor o menor inmediatez, reflejan la propiedad del subyacente (que se distinguen de los activos monetarios, los cuales nos otorgan una promesa de pago de unas rentas fijadas en una moneda concreta). 




			Son activos reales las acciones, que representan participaciones en la propiedad de una empresa, que normalmente tiene unos edificios, máquinas y otros bienes físicos, y dispone de un equipo directivo que los gestiona para que den un resultado positivo para los accionistas, y en favor también de otros stakeholders, como los empleados, los clientes, los proveedores y la sociedad en general. También los activos inmobiliarios (casas, hoteles, etcétera), las infraestructuras, las materias primas y los recursos naturales. 




			Durante los años de juventud y desarrollo profesional, en los que uno se está labrando su porvenir y la incertidumbre sobre el futuro es probablemente grande, se deben preferir los activos líquidos (acciones de empresas cotizadas o fondos de acciones de empresas cotizadas), frente a otras opciones de activos reales menos líquidas. Esta liquidez aporta una flexibilidad a nuestra inversión que nos puede ser muy útil. 




			El proceso culmina en la madurez profesional con una inversión que, aun condicionada fuertemente por las circunstancias personales y familiares, debe seguir basada en renta variable, aunque con la introducción de activos monetarios, de manera cada vez más decisiva a medida que nos acercamos a la jubilación, en función de las necesidades de liquidez y de la aversión a la volatilidad que exista en nuestra familia. 




			La jubilación en la sociedad en la que vivimos no es el final de nuestra vida o del proyecto común familiar. Es posible que queden muchos años por delante y, aunque el horizonte de inversión es más incierto y las necesidades de disponer de parte de los ahorros mayor, los activos reales aún deben jugar un papel que puede ser importante. 




			En ese recorrido vital, se puede presentar a lo largo del camino la oportunidad de comprar la propia casa, que suele ser la inversión en activos inmobiliarios más trascendente de la propia vida. Es una forma de inmovilizar un patrimonio para dar seguridad a la familia en el presente y en el futuro. Si hemos sido capaces de iniciar la actividad inversora desde el inicio de la actividad profesional, podemos aprovechar (al menos en parte) los ciclos de los mercados para financiar la compra de la propia casa. 




			Los ciclos económicos (normalmente con oscilaciones suaves) inducen en los mercados financieros ciclos mucho más abruptos, caracterizados por largos períodos de crecimiento, seguidos de períodos de crisis, con caídas normalmente muy abruptas. Estas oscilaciones afectan a los diversos activos de maneras y ritmos diversos. Con frecuencia, tras una crisis, los activos inmobiliarios se recuperan (suben de precio) después de la recuperación de las acciones, incluso años después. Una atenta gestión de este ciclo nos puede permitir vender acciones en el momento adecuado para comprar la casa a un precio conveniente. 




			Saber gestionar la volatilidad y también los ciclos de los mercados son un elemento clave para un buen inversor, ya sea individual o institucional. No se trata de querer anticiparse al mercado (market timing), sino de aprovechar los diversos momentos del ciclo para configurar nuestra cartera, de manera más o menos agresiva, sabiendo ponderar el tipo de activos de manera adecuada a cada momento. 




			Uno de los problemas a los que se enfrentan muchos países es que el sistema público de pensiones no está respondiendo a las expectativas, en parte por un cambio demográfico en las sociedades. Si bien siempre ha sido importante ahorrar, más aún en nuestros días, con vistas a poder afrontar importantes eventos familiares o vitales, y también con la mirada puesta en la jubilación, dentro del tiempo que a cada uno le toque. 




			El ahorro personal y familiar tiene un componente de reducción del gasto corriente (no siempre es posible, aunque con mucha frecuencia hay una cierta capacidad) y una vertiente posterior de preservación del capital (y si es posible de aumento) mediante la inversión. Más allá de la tendencia a preferir las acciones a los bonos (siempre es mejor ser propietario antes que prestamista, ya que los préstamos son una promesa que a veces se lleva el viento) y en general los activos reales frente a los monetarios (como una constante a lo largo de toda la vida), hay otros aspectos clave en el diseño de las propias inversiones: el horizonte de inversión, las necesidades de liquidez, la consideración de las inversiones en su conjunto, no individualmente, y en función de las circunstancias personales, la adecuada gestión de los ciclos de los mercados financieros, etcétera. 




			 




			
¿Qué podemos aprender de los endowments para gestionar las inversiones personales? 




			 




			Algunas buenas prácticas de los endowments  y fondos a largo plazo pueden ser de gran ayuda. Lógicamente hay que aplicarlas con flexibilidad, adecuándolas a las necesidades personales, para lo cual conviene conocerlas en profundidad. Veamos algunas. 




			 




			a) Claridad en la política de inversión 




			 




			Todos los endowments tienen una política de inversión explícita, escrita y aprobada por los dueños. El hecho de escribirla ayuda a concretar muchos aspectos, lo que supone una gran ventaja más adelante, cuando llegan las crisis, ya que sirve de guía y norte, para no caer en la tentación de ceder al pánico. Todo inversor, tanto individual como institucional, debería poner por escrito sus objetivos de inversión y algunos parámetros más, con independencia de si decide contratar a un gestor externo. 




			Efectivamente, si asignamos a un gestor externo un cierto patrimonio con el mandato de invertirlo, lo primero que nos pedirá será que le definamos el perfil de riesgo que estamos dispuestos a asumir. Nos forzará a posicionar la cartera en términos de inversión. Todo gestor discrecional debería fijar por escrito, conjuntamente con el cliente, estos parámetros, y definir de común acuerdo el horizonte de inversión. 




			Uno de los elementos fundamentales de la política es la distribución de activos por clase (con frecuencia se habla de ella como asset allocation). Es ilustrativo ver el gran sesgo sobre activos de renta variable (acciones) que tienen estos fondos, y otros activos de riesgo: esto es posible sólo si tenemos un horizonte de inversión de muy largo plazo. 




			 




			b) Pensar (realmente) en el largo plazo 




			 




			Con frecuencia me he encontrado con personas que se consideran inversores a largo plazo. Sin embargo, a la hora de la verdad no actúan como tales. Siguen los mercados con periodicidad casi diaria (te hablan de que la bolsa ha subido esta mañana o que el dólar bajó el mes pasado); reaccionan de manera desproporcionada a las noticias negativas; modifican sus posiciones con frecuencia… No son (realmente) inversores a largo plazo. 




			La inversión a largo plazo es aquella que considera como horizonte de inversión al menos un ciclo entero de los mercados financieros, y esto suele ser un cierto número de años. No sabemos cuánto durará el ciclo, y además cada ciclo es distinto, pero nuestra cabeza debe estar preparada para pensar en cinco, seis, siete años o más. 




			Los endowments  tienen un horizonte de inversión de muy largo plazo: son fondos perpetuos. Es evidente que este aspecto los diferencia de los inversores individuales, que pueden tener unos pasivos a corto plazo (obligaciones familiares o compromisos). Sin embargo, muchas veces invertimos para dentro de varios años. Por eso es útil entender cómo manejan el horizonte: además de marcar sus objetivos para el largo plazo, no les preocupa encajar un año un resultado negativo, incluso abultado, si es el precio a pagar para conseguir en el largo plazo sus objetivos. Entender la gestión de la volatilidad (y de otros riesgos a veces más importantes) que hacen estos fondos es realmente instructivo. 




			Cuando un endowment comunica resultados, siempre lo hace en el contexto de sus referencias propias (benchmarks), y para el largo plazo. Quizá aporte el resultado de un año, pero se apresura a comunicar el resultado medio de los últimos tres, cinco, diez o veinte años. Hay normalmente tres, cuatro o cinco reuniones al año del comité de inversiones. Esto les obliga a gestionar el patrimonio con una perspectiva estratégica. Ante un evento extraordinario quizá se convoca una reunión extraordinaria, pero en general el sistema les facilita tomar decisiones de inversión pocas veces al año. 




			Una vez configurada una cartera de inversión, lo cual puede llevar un poco de tiempo, en circunstancias normales la rotación de las posiciones será baja, y de hecho se tomarán cada año un número limitado de decisiones (entrada, salida o modificación de posiciones); quizá se puedan contar cada año con los dedos de las dos manos. El inversor individual debería aprender de esto. Como dice Warren Buffet: cuando tenemos una participación en una empresa excelente, con un excelente equipo de gestión, nuestro período de permanencia preferido es para siempre. Esto mismo puede aplicarse a los fondos de inversión, una vez encontrado un gestor excelente. 




			 




			c) Seleccionar productos de inversión 




			 




			En los vehículos que he gestionado a lo largo de mi vida profesional han tenido invertido su patrimonio desde pequeños inversores (con posiciones de unos cientos de euros) hasta grandes fondos institucionales, incluso algunos de los grandes endowments universitarios americanos, con posiciones de decenas de millones. En mis treinta años de experiencia como gestor he podido tratar con miles de inversores, y diferenciar por sus actitudes a los verdaderos inversores a largo plazo de los que tienen un horizonte miope, incapaces de entender estrategias de largo plazo. 




			Recientemente he reconfigurado el esquema de comisiones de los fondos que dirijo en Cobas AM. En la medida en que un inversor haya mantenido su posición más años con nosotros, las comisiones se reducen sustancialmente. Quiero de esta manera premiar al inversor fiel al proyecto, frente al típico inversor mariposa, que va de flor en flor, sin quedarse mucho en ninguna, atraído quizá por el reclamo de olores y colores llamativos. 




			El premio, no obstante, no es debido sólo a la fidelidad, sino que también hay un motivo de justicia: en la medida en que el patrimonio de inversión es estable, es más fácil desarrollar las estrategias propias, sobre todo para fondos value, cuyas apuestas suelen dar fruto tres, cuatro o cinco años después, o incluso más en algunos casos. 




			Ningún inversor, y menos uno individual, debe invertir en un fondo si no es capaz de entender cuál es la estrategia de inversión de su gestor. El riguroso proceso de selección de gestores que aplican los endowments tiene mucho que enseñar al inversor individual, que peca con mayor frecuencia de ligereza en la selección o de frugalidad en la permanencia de las posiciones. 




			Por otra parte, una vez elegido un gestor, debemos juzgar sus resultados siempre en el largo plazo. Hay que dar tiempo a los gestores a desarrollar su estrategia. Si la hemos entendido, además, veremos cuánto tiempo necesita, pero pueden ser varios años. 




			Sin disciplina en el campo de la gestión y seguimiento de los gestores externos, iremos de un fondo a otro, de un gestor a otro, de una flor a otra, atraídos quizá por los colores llamativos (buenos resultados históricos), o bien por los aromas que desprenden (opiniones de colegas y expertos). Hay estudios muy ilustrativos sobre la torpeza que supone esta práctica. O bien optaremos por una exagerada diversificación en nuestras posiciones, lo que provocará mayores gastos de gestión y un resultado medio. 




			Los endowments suelen distribuir su patrimonio entre varios gestores, estableciendo con frecuencia un límite sobre el porcentaje del patrimonio total que pueden asignar a un gestor, o al menos a un gestor activo. Me parece una medida de prudencia muy interesante, pues una diversificación en estrategias y estilos de inversión puede ser positiva. Sin embargo, es importante no fragmentar demasiado. 




			Por otra parte, no digo que haya que mantener las posiciones para siempre, pues las circunstancias cambian y hay diversas buenas estrategias de inversión, sino que hay que mejorar las capacidades de selección de gestores, para que cada movimiento que hagamos sea pensado, sólido y duradero. 




			Por otra parte, los endowments, incluso los ligados a instituciones académicas convencidas defensoras de la inversión indexada, utilizan tanto gestión activa como pasiva. También esto me parece una actitud prudente, pues no excluye de nuestro universo ninguna opción. Es posible que no dispongamos de capacidades de selección de gestores. Como escribí hace tiempo: «Si no sabes qué hacer, invierte en índices. Si tu ignorancia es absoluta, invierte en un índice global barato y olvídate del asunto». Sin embargo, es también evidente que hay gestores que han sabido superar al mercado con consistencia, y hay clases y estrategias sólo accesibles a través de gestión activa. 




			Un buen proceso de desarrollo de las capacidades personales de inversión puede ser empezar invirtiendo mediante un índice global (como el MSCI ACWI), luego ir añadiendo otros productos de inversión pasiva que nos expongan a factores diversos (por ejemplo, más peso en países emergentes, o en inmobiliario, etcétera), y también productos de inversión activa, en la medida en que seamos capaces de seleccionar a buenos gestores. 




			Tenemos una vida para aprender, y si somos capaces de cuidar nuestra formación, iremos descubriendo poco a poco factores y/o gestores capaces de aportar valor, por encima de la rentabilidad que nos ofrece el mercado. 




			Podremos incluso realizar inversiones directas en acciones o bonos, aunque en este caso el riesgo que asumimos es mayor y el tiempo que debemos dedicar al análisis de los datos de cada empresa es también un problema. Una de las grandes lecciones del modelo de endowments es que se pueden tener unos resultados de inversión excelentes sólo con una buena política de inversión y capacidad de seleccionar a gestores externos. 




			 




			d) Gestionar los riesgos en cada fase del ciclo 




			 




			La gestión de ciclo es un arte indispensable para invertir con éxito. Ya me he referido a la conveniencia de comprar en ciertos momentos y vender en otros; el mayor problema con el que nos enfrentamos es de carácter psicológico. En medio de una crisis, todos los inputs que recibimos son negativos, y esto puede condicionar nuestra forma de pensar. 




			A lo largo de mi vida he conocido un buen número de crisis, algunas de ellas muy fuertes. A principios de los setenta, la del petróleo afectó de manera determinante a las economías mundiales haciendo caer las bolsas más de un 45 por ciento; fue el preludio de crisis energéticas y un período de estancamiento mundial y fuerte inflación (stagflation, desde finales de los setenta hasta bien entrados los ochenta). En 1987 las bolsas mundiales cayeron de nuevo un 25 por ciento, y en 1990 de nuevo casi un 30 por ciento en el colapso de los mercados japoneses. 




			Posteriormente, tras algunas caídas menores (como la crisis del peso mexicano o el default en la deuda rusa), la conocida como burbuja puntocom de inicios del siglo XXI fue para mí una gran oportunidad que supe aprovechar (los fondos que gestionaba subieron en torno a un 40 por ciento, en unos años en que las bolsas cayeron un 45 por ciento). Más adelante, la gran crisis financiera de 2008 supuso una caída de las bolsas de más del 50 por ciento, y recientemente, en 2020, durante la crisis de la COVID-19 cayeron de nuevo casi un 35 por ciento. 




			En cada uno de esos momentos podría parecer que se acababa el mundo. En los momentos más duros de cada una, los periódicos se hacían eco de las insalvables dificultades con las que se tenía que enfrentar la sociedad y daban las razones evidentes por las que esta vez era distinto. Reinaba el pesimismo generalizado. 




			Y, sin embargo, los buenos inversores saben aprovechar esos momentos. Y lo hacen porque confían en que el mundo no se acaba. 




			Yo soy optimista por naturaleza. No con el optimismo ingenuo y buenista de algunas películas en las que a una persona que está a punto de morir se le repite «todo va a salir bien», sino con un optimismo basado en la experiencia de muchos años, y en la confianza en que la humanidad será capaz de poner todos los medios a su alcance para salir adelante. Un buen inversor, sobre todo si es value, debe ser optimista. Es fácil dejarse llevar por el pesimismo en medio de las crisis. Fácil y cómodo: hay algo a lo que echarle la culpa. Pero esa actitud nos impide aprovechar las oportunidades que la crisis nos ofrece. 




			Los grandes endowments son conscientes de que se juegan un buen porcentaje de su resultado de inversión en los pocos meses (o semanas) más duros de una crisis. ¡Cuánto puede aprender un inversor individual de esa actitud! Navegar con maestría el ciclo, sabiendo cuándo hay que entrar y salir de algunos activos, estrategias o mercados, cuándo hay que redoblar la apuesta y cuándo no hay que hacer nada en absoluto (y dar tiempo al mercado o al gestor) es una cualidad imprescindible para tener éxito en las inversiones, y hay que aprender. Saber cuándo debemos asumir más riesgos, y cuándo no, forma parte de esa gestión del ciclo. 




			 




			
La inversión en valor (value investing) 




			 




			Los grandes endowments suelen tener un sesgo value: priorizan empresas, gestores, geografías y estrategias de inversión en valor y, por tanto, apuestan por oportunidades con potencial de crecimiento, en parte también por el bajo precio de adquisición. Value investing no significa que compremos cualquier empresa (o activo) que esté barato, sino que compramos aquellas en las que, tras un análisis fundamental, descubrimos un valor intrínseco sensiblemente mayor del precio al que cotizan en el mercado. Y cuanto mayor sea nuestra diferencia, mayor margen de seguridad tendremos. 




			Ese margen de seguridad es importante, porque debe cubrir con creces las equivocaciones en nuestro juicio al calcular el valor intrínseco (que las habrá), así como el tiempo que tardará el mercado en reconocer ese valor intrínseco (quizá años). Sin embargo, si hacemos bien el trabajo, la estrategia es superior y menos arriesgada: cuanto más baja esté una acción bien estudiada, mayor es la rentabilidad potencial de la inversión y menos riesgo asumimos. No es esto lo que dice la teoría económica, pero es la realidad. Podemos decir que a mayor rentabilidad potencial, menor riesgo. 




			Se habla con frecuencia de la inversión en valor aplicado a la compra y venta de acciones cotizadas; sin embargo, el concepto es aplicable a otros activos, como materias primas, activos inmobiliarios, acciones no cotizadas e incluso renta fija. El factor de riesgo que subyace en la inversión en valor está presente en muchos activos. Si estudiamos bien una oportunidad y decidimos invertir, es porque hemos visto una razón (un case). Si el mercado no lo reconoce de manera inmediata y sigue infravalorado, no es sino una oportunidad para reforzar nuestra apuesta, siempre que el case siga siendo válido. 




			Puede ser útil diversificar nuestras apuestas de inversión por un motivo evidente de prudencia. Al fin y al cabo, no somos infalibles, o puede que cambien súbitamente las circunstancias (y no nos dé tiempo a reaccionar, etcétera). Sin que existan reglas claras, se podría decir que normalmente no es prudente invertir más del 5 o el 10 por ciento en una idea, aunque las mejores ideas que tengamos (que suelen ser las primeras) deben llevarse una mayor proporción que las ideas por las que apostamos con menor convicción. 




			No todos los endowments tienen este sesgo value, pero sí la mayoría; y es una tendencia lógica, ya que su horizonte de inversión es muy coherente con la filosofía de la inversión value. Es otra de las grandes lecciones que podemos aprender. 




			Con frecuencia se opone el value al growth (inversión en empresas de alto crecimiento o que están creciendo muy rápidamente). La literatura especializada está llena de comparaciones. Es un hecho demostrado que históricamente el value ha aportado una mayor rentabilidad que el growth, al menos durante los últimos sesenta años, desde que se tienen datos completos. Y no sólo en Estados Unidos, sino a escala mundial. Los dos estilos no agotan las posibles estrategias, pero sí marcan una línea divisora. 




			El inversor-especulador (simplificando mucho) es aquel que pretende adelantarse al mercado y estar invirtiendo en cada momento en los activos, geografías y estilos que van bien, y salirse antes de que empiecen a ir mal. Intentan hacer market timing, y con frecuencia se ven atraídos por las estrategias growth. Aunque pretenden ganar dinero a largo plazo, el horizonte de su inversión puede ser de corto plazo. Es muy difícil ganar dinero con esta estrategia, y exige una maestría fuera de lo común, al tiempo que suerte. 




			El inversor a largo plazo estudia muy bien sus movimientos y piensa en el precio que tendrán sus activos en unos años. Nunca pierde de vista este horizonte, por lo que no está interesado en el market timing, que además considera imposible de gestionar con éxito. Asume que no tendrá suerte, y si llega, la acepta con alegría. Es lógico que se sienta mucho más atraído por las estrategias value, ya que históricamente se han comportado mejor. La inversión en valor no es apta para todos: por ejemplo, un gestor de tesorería de una entidad financiera probablemente no debe utilizar ese tipo de gestión, pero debe ser la apuesta prioritaria de un inversor con horizonte de inversión de largo plazo. 




			El value  se ha demostrado superior al growth, aunque en períodos particulares el growth ha batido al value; y es lógico, porque si no nadie invertiría en growth. La inversión value tiene sus malos momentos, períodos en los que se comporta peor que otro tipo de estrategias. Cuando estos períodos son algo largos (más de uno o dos años), surgen comentaristas que vaticinan la muerte del value. 




			Tras la crisis del 2008 se está dando el más largo de esos períodos, con más de doce años. De nuevo han surgido comentarios que tratan de justificar por qué esta vez es diferente, y la gente se pregunta: «¿El value está acabado?». Uno de los análisis más rigurosos lo he leído de Robert Arnott, en Research Affiliates. Analiza los motivos de ese peor comportamiento descomponiendo la diferencia en varios factores, y demuestra que, dado que la razón fundamental del peor comportamiento es la baja valoración que hace el mercado de ese tipo de empresas (es decir, no existe un motivo estructural), no hay ninguna razón para pensar que no se recuperará en el futuro. 




			Una respuesta menos académica la he dado en mis presentaciones, haciendo referencia a los resultados históricos de la cartera que gestioné de 1997 a 2014. En diecisiete años la rentabilidad media anual fue del 14,5 por ciento, y, sin embargo, el 23 por ciento de los 4.646 períodos de 36 meses consecutivos (tres años) durante el período, el resultado fue negativo y en media cercano al –16 por ciento; y el 6 por ciento de los 3.916 períodos de 60 meses (cinco años), de –8 por ciento. Muchos inversores pudieron pensar que, ¡tras cinco años de rentabilidad negativa!, era cuestión de cambiar. Pero el hecho es que el precio que los inversores tuvieron que pagar para acceder a una rentabilidad anual neta de casi el 15 por ciento fue aguantar el tipo en esos momentos malos del value. 




			Es mi convicción personal que, también en esta ocasión, value acabará haciéndolo mejor que growth a largo plazo, y se escribirán artículos explicando el porqué. El tiempo dirá quién tiene razón. Mientras tanto, haremos bien en seguir de cerca la evolución de los endowments y otros fondos que ponen su foco en el largo plazo, y en aplicar sus lecciones a nuestras finanzas personales. 




			 




			FRANCISCO GARCÍA PARAMÉS, 




			presidente de Cobas AM, 




			junio de 2021 




			

	 


	 	

	 

   




			Presentación 




			 




			En 2020, la crisis sanitaria ocasionada por la COVID-19 afectó a todo el mundo, en todo el mundo. Con la imposibilidad de tener los centros de producción en marcha debido a los confinamientos, las economías mundiales se pararon casi completamente, y meses después aún no se han recuperado del todo. En pocos días, los niveles de paro se dispararon a cuotas nunca vistas. Las pérdidas fueron cuantiosas en muchos sectores, y a finales de 2020 el Fondo Monetario Internacional (FMI) cifró el impacto negativo de la pandemia en nueve trillones de dólares, es decir, un 4,4 por ciento del PIB mundial. 




			De manera intensa la crisis afectó a las instituciones educativas. Por ejemplo, sólo de marzo a junio de 2020, la Universidad de Yale valoró su impacto en 250 millones de dólares: el hospital universitario redujo sus ingresos en 80 millones; aprobaron ayudas extraordinarias para alumnos y empleados por 50 millones; afrontaron un gasto de 25 millones en mejorar las infraestructuras sanitarias, y tuvieron que devolver 20 millones a los estudiantes que dejaron de vivir en el campus, etcétera. 




			Sin embargo, al inicio del nuevo curso, en septiembre de 2020, la universidad informó de que iban a acometer una serie de ambiciosos proyectos para seguir mejorando la excelencia académica de la institución, entre ellos, el aumento de las becas de estudio destinadas a estudiantes, y especialmente a aquellos que habían sufrido un fuerte impacto por la pandemia; la suspensión de las congelaciones en contrataciones, que se había aprobado meses antes, la subida de un 1,5 por ciento a los salarios de profesores y empleados o el lanzamiento de varios proyectos de construcción. 




			¿Cómo es posible tal ambición en un momento tan incierto? Influye sin duda que en sus inversiones financieras la universidad había cerrado un buen curso en junio de 2020, coronando lustros de éxitos. El endowment de Yale (un fondo patrimonial con cuyos rendimientos se financian proyectos de investigación y de expansión, y se procura atraer y retener el mejor talento: alumnos, investigadores y profesores) ha obtenido en los veinte años transcurridos desde el 2000 una rentabilidad del 7,9 por ciento anual, y con lo que distribuye cada año (en torno a un 5 por ciento de su valor), se cubre un tercio del presupuesto de la universidad. 




			La COVID-19 impactó dramáticamente en los mercados financieros: en las seis semanas del 12 de febrero al 23 de marzo de 2020 la bolsa americana y la mundial cayeron un 34 por ciento. En los doce meses del curso 2019-2020, mientras la bolsa mundial había registrado una rentabilidad negativa del –6,3 por ciento, el endowment de Yale obtuvo un +6,8 por ciento. ¿Qué hacen sus gestores para obtener estos resultados tan espectaculares? 




			El hecho es que el 50 por ciento del endowment está invertido en activos ilíquidos (private equity y venture capital, inversiones inmobiliarias, recursos naturales, etcétera), considerados muy arriesgados por otros inversores, y otro 30 por ciento en activos poco sensibles a los vaivenes del mercado (efectivo, bonos de características concretas, hedge funds de cierto tipo diseñados para dar resultados positivos en cualquier condición de mercado, etcétera). Junto a esto, hay otras técnicas y procedimientos que llevan a configurar su propio modelo. 




			El modelo de gestión, que ha sido impulsado por el gestor de Yale desde 1985, David Swensen, recibe el nombre de la propia universidad (Yale Model, también conocido como Endowment Model o Swensen Approach), y se aplica con éxito en otras universidades: en 2019-2020 la Universidad de Harvard obtuvo un 7,3 por ciento; Princeton 5,6 por ciento, y Stanford 4,5 por ciento. 




			Pero no siempre fue así: en el pasado estas mismas instituciones obtenían resultados mediocres. Por ejemplo, mientras el conjunto de las universidades americanas había obtenido un rendimiento del 8,7 por ciento anual en los diez años que van desde 1959 a 1968, los grandes fondos del sector financiero habían conseguido un 14,6 por ciento. ¿Qué ha cambiado desde entonces? ¿Simplemente han contratado a mejores gestores o hay algo diferente en la estrategia? Una mirada retrospectiva nos da luces sobre este importante aspecto. 




			Efectivamente, en 1967, interesada en potenciar la excelencia académica de las universidades y otras entidades educativas americanas, la Ford Foundation constituyó, con figuras preeminentes de Wall Street, abogados y autoridades universitarias de la época, un Comité Asesor con la misión de sugerir mejoras en la gestión de los endowments. Este comité pronto se dio cuenta de que el problema de fondo estribaba en una estrategia inversora equivocada, más centrada en evitar pérdidas a corto plazo que en conseguir un buen resultado a largo, y que la raíz del mismo había que situarla en la falta de formación específica y la poca cultura financiera de las organizaciones. 




			En su informe final (publicado en agosto de 1969 con el título Managing Educational Endowments) aconsejaban a los máximos órganos de gobierno de las entidades interesadas, entre otras cosas, que tras fijar su objetivo de inversión en el largo plazo y elaborar reglamentos coherentes con ese horizonte, y sin abdicar de la propia responsabilidad, constituyeran comités de inversión, contando con la ayuda de expertos externos sobre los que delegar la responsabilidad de las decisiones concretas. 




			A raíz del informe, las universidades empezaron a mejorar su sistema de gobierno, obteniendo unos resultados comparables a los de otros fondos de similar tamaño. Esta mejora impactó en los resultados académicos al tener más recursos, y se inició un ciclo virtuoso en el que los antiguos alumnos eran generosos con sus donaciones, que los gestores universitarios sabían invertir con gran eficacia, en beneficio de la excelencia. Sobre todo a partir de los ochenta, los fondos fueron adquiriendo tamaño (pues hasta entonces eran más modestos), y se convirtieron en uno de los elementos principales de competitividad universitaria, al permitir aglutinar a los mejores alumnos y profesores o emprender proyectos de investigación de gran calado. 




			Al cabo de los años, no sólo universidades privadas, sino también públicas, constituyeron y potenciaron fondos similares, y también otras entidades filantrópicas de diverso tipo. El endowment model se popularizó entre fundaciones, planes de pensiones, family offices, etcétera. Los endowments se convirtieron en un instrumento de excelencia institucional de primer orden, y la cultura financiera aumentó en el tercer sector social, impulsada por la necesidad de gestionar bien los patrimonios. De 1980 a 2000 muchas entidades mejoraron drásticamente su forma de gestionar y consolidar patrimonios. 




			Mientras tanto, en Europa se empezaba también a tomar conciencia de la importancia del asunto, y en diversos países se potenciaron patrimonios perpetuos al servicio de ideales sociales, y no sólo en ámbitos educativos. En el Viejo Continente, donde existían y existen patrimonios centenarios, también los estándares de gestión habían dejado mucho que desear. Con unas décadas de retraso, los miembros de los respectivos órganos de gobierno se fueron enfrentando a problemas similares a los de sus colegas americanos, descubriendo que la buena gestión patrimonial debía anclarse sobre una adecuada estructura de gobierno, unas reglas claras y un planteamiento muy profesional. 




			En Europa existen decenas de miles de fundaciones; en España, por ejemplo, más de 13.000, situándose en el ranking sólo por detrás de Alemania y Hungría. A raíz de la gran crisis financiera del 2008, muchas de estas entidades dejaron de recibir subvenciones públicas y, al tiempo que pusieron en marcha programas para captar fondos por otras vías, fueron más conscientes de la importancia que tiene un patrimonio permanente para dar solidez y estabilidad al cumplimiento de la propia misión fundacional, y así tener un impacto duradero en la sociedad. Las fundaciones europeas reciben cada año unos 90.000 millones de euros en donativos; en España unos 4.000 millones. Muchas de ellas han lanzado programas para constituir o consolidar sus propios endowments, y se enfrentan ahora con el reto de gestionarlos con profesionalidad. 




			El endowment model ha sido tan exitoso durante los últimos cincuenta años que muchos familiy offices, en países diversos, lo han adoptado como propio para la gestión del patrimonio familiar. Y es que permite gestionar un patrimonio con extrema eficacia y al tiempo con gran transparencia, lo que se ha demostrado útil en un contexto en el que las decisiones deben ser consensuadas entre los diversos miembros de una familia, sin que las lógicas diferencias de criterio impacten negativamente en las relaciones personales de unos con otros. También ha sido adoptado por muchos planes de pensiones. 




			Algunos piensan que los extraordinarios resultados de las universidades americanas son posibles gracias a que el gran tamaño de sus fondos (el endowment de Harvard vale más de 40.000 millones de dólares, y el de Yale más de 30.000) les permite tener acceso a los mejores gestores y consultores. Lo cierto es que el modelo se aplica con éxito en un buen número de fondos de tamaño muy modesto (pocos millones de dólares), incluso con un esquema de gestión totalmente pasiva; y que, más allá de la contratación del gestor, es clave la cultura financiera de la organización y de sus órganos de dirección. 




			El presente libro pretende ser una guía para el gobierno y la gestión de endowments, y ofrece soluciones a los problemas, de índole diversa, a los que se enfrenta cualquier inversor que quiera constituir un patrimonio estable, con independencia de cuál sea su naturaleza y figura jurídica: sociedad, asociación, fundación, universidad, colegio, ONG, family office, etcétera. Está dirigido, por una parte, a los responsables de inversiones institucionales y a los miembros de los máximos órganos de gobierno (consejos de administración, comités de dirección, patronatos, etcétera), que son los que (consciente o inconscientemente) toman las decisiones más relevantes para el resultado final. Y, por otra, también a cualquier inversor individual que quiera invertir con una perspectiva de largo plazo, ya que contiene propuestas y soluciones aplicables fácilmente por personas físicas que quieran gestionar sus patrimonios personales con horizontes no miopes. 




			Consta de tres partes: la primera se centra en cuestiones institucionales y de gobierno corporativo. La segunda constituye una introducción general a las inversiones financieras y presenta los diversos activos y cómo exponerse a ellos. Y la última versa sobre aspectos prácticos de gestión con los que tiene que lidiar quien quiera invertir en un fondo de este estilo. 




			Aunque de nivel universitario, no exige una formación financiera, y se ha escrito con un lenguaje accesible a todos. No siempre es fácil encontrar el equilibrio entre un aspecto y otro, y por eso se ha decidido concentrar en un apéndice ciertos contenidos más técnicos (aunque manteniendo un lenguaje accesible al gran público), lo que permite también contener el número de páginas del núcleo central del libro. 




			Si bien en inglés se pueden encontrar libros especializados que abordan algunos aspectos parciales, sobre todo de la parte segunda, no consta que exista una propuesta sistemática con un planteamiento similar. En español, simplemente, no existen tratados sobre este tipo de fondos institucionales de muy largo plazo. 




			Más allá de estas características, los atributos que realmente hacen del libro una propuesta genuina son, por una parte, que presenta el gobierno y la gestión financiera del endowment  como dos aspectos igualmente importantes, e integrados en un solo modelo, que además la obra abarca en su integridad; y, por otra, que propone soluciones aplicables tanto para fondos grandes como modestos, para fondos consolidados o fondos recientemente constituidos, etcétera. El libro se presenta, por tanto, como una herramienta esencial, en la que se introduce todo lo que tiene que saber quien ha de tomar decisiones a largo plazo sobre cualquier tipo de patrimonios. 




			El concepto de endowment está fuertemente ligado con el de intergenerational equity (equidad intergeneracional): se trata de gestionar el patrimonio de manera que se consiga pasar a la siguiente generación unas propiedades y unas rentas que tengan al menos el mismo poder adquisitivo del que dispone la actual. El concepto de generación está muy ligado a las familias (por eso el endowment model se ha hecho tan popular en los family offices, pues esta equidad es, en esencia, lo que persiguen), pero también se aplica a instituciones con vocación de permanencia. Una buena gestión del patrimonio permite maximizar el que la institución tiene en la sociedad de hoy, al tiempo que dilata en el tiempo los efectos de las donaciones, perpetuando los valores de la organización. 




			En 1969 la Ford Foundation elaboró un segundo informe, de carácter más legal (The Law and the Lore of Endowment Funds), que tenía como objetivo señalar las modificaciones normativas y legales que se deberían afrontar para facilitar una transformación de mentalidad en las organizaciones interesadas. Ojalá el libro sirva también para sensibilizar al legislador de países diversos de habla hispana sobre este importante aspecto. Sólo con una buena legislación y normativas adecuadas, los endowments  pueden florecer y cumplir su misión en favor de la sociedad. 




			Personalmente me enfrenté por primera vez con la gestión de un endowment cuando trabajé como gerente de la Euro-Arab Management School, iniciativa promovida en 1994 por la Unión Europea, para ofrecer soluciones a los problemas de gestión y culturales (cross-cultural management) con los que tienen que lidiar directivos árabes y europeos en sus relaciones empresariales y comerciales. Se había dotado a la escuela de un endowment  de seis millones de ECUs (unidad de cuenta del sistema monetario europeo que, actualizado a euros del 2020, podría ser de unos doce millones), para dar estabilidad y solidez al proyecto. 




			Para gestionar el patrimonio recibí la inestimable ayuda de mi hermano Pedro, un excelente profesional de la gestión de patrimonios con dilatada experiencia. Pero pronto me di cuenta de que no bastaba con disponer del patrimonio y de asesoramiento por parte de expertos: era necesario previamente crear en la estructura de gobierno de la institución un consenso sobre la finalidad del fondo, la forma de invertirlo, la manera de distribuirlo, etcétera. Sin estas reglas claras, que definan también un horizonte de inversión preciso y un modelo de gestión de riesgos aceptable, es prácticamente imposible realizar una inversión financiera sobre la que todos se encuentren cómodos. 




			Más tarde, siendo administrador general del IESE, tuve la oportunidad de impulsar el proyecto de constitución del endowment de la institución en la que trabajo desde 2007, y configurar su estructura de gestión. Reunimos un comité de inversiones contando con la generosa colaboración de tres antiguos alumnos, conocidos expertos del sector (Eusebio Díaz-Morera, Francisco García Paramés y Pablo González), y tres profesores (Pablo Fernández, Josep Tàpies y Luis Palencia), y con la ayuda de Bosco Bofill empezamos a trabajar en la configuración de la política de inversión. Muchas de las enseñanzas que se transmiten en este libro son fruto de las experiencias de este comité, que con el tiempo ha ido variando, adquiriendo un perfil más internacional e incorporando expertos en otras áreas. Algunas de las ideas que transmito las he aprendido de ellos, y de otros que se han incorporado después, como León Bartolomé, Juan José Toribio, Juan Palacios y Christopher Ivey. 




			Cada inversor tiene sus propios planteamientos, que casi nunca coinciden completamente con los de otros expertos; sin embargo, un comité de inversiones debe saber trabajar como grupo, llegando a decisiones de consenso, sin que esto signifique que abdique de una estrategia propia. Tan importante como la estructura de gobierno y la política de inversión es el grupo de personas que configura el comité, y en este sentido el del IESE ha sido un grupo muy profesional y ejemplar en cuanto a las relaciones, sin duda por la gran categoría humana de sus componentes. 
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			Parte I 




			 




			
Introducción 




			

	 


	 	

	 

   




			La primera parte del libro constituye una introducción general al concepto de endowment, aportando las características más importantes que definen y configuran un fondo de este tipo (aplicables también a cualquier fondo institucional con un horizonte de inversión de muy largo plazo, como fondos de pensiones, dotaciones de fundaciones y patrimonios familiares gestionados desde los family offices). 




			El inversor individual, aunque menos involucrado en las problemáticas que se abordan en esta primera parte (más propias del inversor institucional), encontrará, sin embargo, ciertos conceptos básicos y mecanismos de gestión que le resultarán muy útiles para configurar un planteamiento propio de las inversiones personales, por lo que se recomienda su lectura. En todo caso, si lo prefiere, puede pasar directamente a la segunda y tercera parte, que abordan aspectos comunes a cualquier inversor. 




			En esta primera parte se describen los diversos tipos de endowments, cualidades principales, etcétera. Se aborda la fase de constitución, indicando los aspectos institucionales más importantes que hay que tener en cuenta para conseguir lanzar con éxito un proyecto de este calado, a la vez que se resaltan los beneficios que para una institución aporta tener un fondo de este tipo. También se trata la importante cuestión del gobierno del endowment, indicando quiénes son los actores principales que intervienen en su gobierno y gestión, y el papel que cada uno desarrolla, y aportando algunas buenas prácticas al respecto de instituciones internacionales con muchos años de experiencia. 




			Aunque la captación de fondos queda fuera del objeto del libro (sería muy interesante poder escribir con calma un libro sobre este aspecto), se aporta también una brevísima introducción al fundraising, para concienciar al lector relacionado con entidades sin ánimo de lucro de la importancia de configurar de modo profesional esa actividad. 




			La primera parte consta de dos capítulos: 




			 




			Cap. 1: El endowment: un instrumento de excelencia 




			Tras resaltar el papel fundamental que un endowment juega en la excelencia de la institución que lo constituye, se introducen los principales conceptos que articulan la dinámica de un fondo de este tipo, y en particular el de intergenerational equity que determina fuertemente los objetivos de rentabilidad exigida. 




			 




			Cap. 2: Constitución y gobierno 




			Se describen los factores claves de éxito en la constitución de un endowment, aportando algunas buenas prácticas a tener en cuenta a la hora de determinar la estructura de gobierno de la organización que decide constituir uno, y se definen las funciones principales de cada uno de los órganos que intervienen en su gobierno y gestión. 




			

	 


	 	

	 

   




			Capítulo 1 




			 




			
El endowment: un instrumento de excelencia 




			 




			Hay muchas definiciones de endowment, y cada una resalta algunos aspectos particulares y ligeramente distintos. Una definición sencilla y válida, en cuanto que contiene los elementos fundamentales, podría ser la que aporta el diccionario inglés de Collins: «Donación de dinero hecha a una institución o comunidad, con el propósito de que le provea de unos ingresos anuales». El concepto de provisión de ingresos anuales es fundamental, por lo que supone de permanencia en el tiempo. 




			De manera más específica, se suele definir como un «fondo de capitalización, constituido habitualmente con donaciones, que se funda con el doble objetivo de aportar una fuente permanente de recursos para sufragar actividades y proyectos, al tiempo que mantiene su valor, de manera que generaciones futuras tengan el mismo poder adquisitivo que la actual, lo que se consigue mediante una inversión financiera eficaz». 




			La palabra inglesa viene del verbo to endow, que significa «dotar». Una buena traducción al español del término Endowment fund podría ser «fondo de dotación». Un endowment es, por tanto, un fondo de dotación, pero con vocación de duración indefinida. En la escasa literatura en castellano sobre la materia, se usa con frecuencia el término en español. Sin embargo, en este libro utilizaré habitualmente el vocablo anglosajón, porque el concepto incluye algunas características peculiares y propias a las que no siempre se hace referencia al usar el vocablo español. 




			Estos fondos están constituidos normalmente con donaciones, aunque no exclusivamente. Por ejemplo, una institución puede decidir constituirlo con parte de sus reservas, o con los frutos de cierta actividad que desarrolla, etcétera. Lo importante a la hora de caracterizarlo no es tanto el origen de los fondos, sino más bien su destino y la manera de gestionarlo: un endowment cobra pleno sentido en función de su finalidad y del papel que juega dentro de la institución o actividad a favor de la cual se constituye. 




			Externamente, dos endowments  pueden ser muy similares, incluso en tamaño y antigüedad, y sin embargo, tratarse de dos realidades muy diferentes, pues el papel que desempeñan es distinto. La finalidad del fondo y otras circunstancias determinan fuertemente también la manera de invertirlo, y en general de gestionarlo. 




			Los endowments  son típicos de instituciones académicas o educativas, fundaciones, asociaciones, las ONG, museos, organizaciones culturales, etcétera. Sin embargo, el modelo no siempre está ligado a entidades sin ánimo de lucro: por ejemplo, hay family offices  que deciden invertir el patrimonio familiar sobre el modelo de inversión de los grandes endowments universitarios y establecen políticas de inversión similares. Algunos llevan años siguiendo esta estrategia, con gran éxito y amplia aceptación entre los miembros de la familia, pues el sistema resuelve algunos de los problemas de relación típicos de estas organizaciones de origen familiar. 




			En todo caso, en la mayoría de las ocasiones los endowments  se constituyen a favor de un ideal filantrópico, institucional o familiar, etcétera. 




			 




			
1.1. La función de un endowment 




			 




			a) Instrumento de financiación 




			 




			Para una organización, el endowment es un instrumento particular de financiación, que le permite emprender proyectos más ambiciosos y a más largo plazo; proyectos que quizá no abordaría en caso de no disponer de esos medios. Además, es un instrumento idóneo para dar continuidad a un ideal, ya que asegura (o al menos facilita mucho) la continuidad de una institución o de una línea concreta de actividades. 




			Con un endowment más grande, una institución académica puede lanzar programas de becas más generosos o que abarquen a un mayor porcentaje de alumnos, disponer de mayores fuentes de financiación para la investigación o atraer y retener el mejor talento (profesores, investigadores, postdoctorales, etcétera). Las universidades americanas en los últimos lustros han competido a través de sus endowments, en cuanto que estos fondos les han permitido atraer y retener talento, más allá de las posibilidades que les permite su propia cuenta de resultados. 




			Al fijarse en algunas entidades universitarias que tienen a su disposición fondos de cientos o miles de millones de dólares, se corre el riesgo de pensar que la idea es apropiada para grandes organizaciones. Pero no es verdad: hay instituciones pequeñas que disponen de fondos modestos, que cumplen perfectamente su función. 




			En Europa hay pocos datos, pero en Estados Unidos, Commonfund (cuya división de investigación y formación, Commonfund Institute, bajo la experta guía de John Griswold, su fundador y director de 1999 a 2016, pone a disposición de endowments y otros inversores a largo plazo un conjunto de documentos de gran valor técnico y pedagógico), publica anualmente estudios comparativos de fundaciones y entidades educativas. Además, la National Association of College and University Business Officers (Nacubo) publica un estudio comparativo de fondos universitarios. 




			Con frecuencia se hace referencia a los grandes endowments de Harvard, Yale, Stanford o Princeton, todos ellos de más de 20.000 millones de dólares. Sin embargo, de las 800 universidades del estudio, casi la mitad tienen fondos que no llegan a los 100 millones, y hay unas 100 con fondos de menos de 25 millones. Lo mismo puede decirse de las fundaciones: es frecuente oír hablar de los grandes patrimonios de la Gates Foundation, Ford Foundation, Getty Trust o Kellog Foundation, todas ellas con fondos de más de 5.000 millones de dólares. Pero hay cientos de fundaciones con fondos modestos, que son gestionados con un estándar profesional y que aportan a sus respectivas entidades unos recursos inestimables y proporcionados a su actividad. 




			El modelo de gobierno y gestión que se propone en estas páginas es válido tanto para fondos grandes o modestos, institucionales o patrimonios personales, de fines filantrópicos o familiares como para fondos antiguos o recién creados. 




			Con frecuencia se hace referencia a patrimonios centenarios, como los de las universidades británicas de Oxford y Cambridge, pero lo cierto es que la mayoría de las fundaciones y entidades educativas tienen fondos con sólo unas décadas de historia. Y es que el gran auge de estos fondos es propio de los últimos años: en torno a la década de los ochenta muchas instituciones fueron conscientes de la importancia estratégica del instrumento y decidieron lanzar proyectos de captación de fondos para conseguir disponer de su propio endowment o aumentar significativamente el tamaño que tenían previamente. 




			 




			b) Instrumento de excelencia 




			 




			La solidez de muchas de estas entidades académicas tiene que ver con su endowment, no sólo por el tamaño y los medios que le ofrece, sino porque han manifestado en el pasado una madurez institucional capaz de constituir fondos de los que se beneficiarían generaciones futuras. Y es que la constitución de un fondo permanente es una decisión que toma un equipo de gobierno en favor, sobre todo, de generaciones venideras. Y esto implica tener una visión de largo plazo, con la vista puesta en la misión de la propia organización y cómo se va a concretar en los años. También por esto los endowments son típicos de organizaciones del tercer sector social, en el que es más frecuente que se otorgue un gran valor a la continuidad en el tiempo de la propia actividad. 




			La constitución de un endowment  es un proyecto de gran calado. Requiere madurez institucional al tiempo que visión de futuro: sólo si se piensa que la organización va a durar muchos años, tiene sentido constituir un fondo en favor de generaciones futuras. 




			Un endowment es, ante todo, un instrumento de excelencia institucional, pues permite a la organización cumplir su misión de manera más perfecta y acometer retos y proyectos que no lanzaría en otro caso. Son muchas las ventajas de disponer de un fondo de este tipo para el cumplimiento de los fines institucionales, pero podrían resumirse en cuatro: permite abordar iniciativas ambiciosas, dota de cierta estabilidad financiera, así como de independencia y, en general, contribuye al prestigio de la institución. 




			 




			Iniciativas ambiciosas 




			Disponer de un fondo permanente facilita a una organización acometer iniciativas muy ambiciosas, como pueden ser determinados proyectos: 




			 




			• De largo plazo, en cuanto que se va a disponer de un flujo estable de ingresos para ese proyecto. Además, los impulsores se podrán centrar en el propio proyecto, al tener la financiación asegurada, o al menos parte de ella, y sin el peligro de cambios de personas o prioridades en la sociedad o en la propia organización, que pongan en riesgo la permanencia del proyecto.




			• Innovadores y arriesgados: proyectos que quizá no serían aprobados si tuvieran que competir con otros más seguros, de éxito más cierto, aunque de alcance o impacto menor. De alguna manera es, por tanto, un instrumento de innovación, que facilita destinar recursos a proyectos en fases embrionarias y que quizá sean estratégicos en el futuro.




			• De largo alcance: este tipo de proyectos suelen requerir una financiación mayor, que quizá sólo es posible conseguir con sucesivas aportaciones, de manera coherente con un fondo indefinido, siempre y cuando se pueda distribuir en el tiempo su ejecución. 




			 




			Independencia 




			El endowment permite a una organización disponer de recursos que puede destinar directamente al cumplimiento de la propia misión, sin tener en cuenta necesariamente exigencias o condiciones de financiación externa, aportando de alguna manera una mayor independencia institucional. Por ejemplo, en países en los que la educación privada está financiada por el Estado, al menos en parte, algunas condiciones que se imponen en los conciertos pueden no estar alineadas con la propia misión, y un fondo permanente puede aportar mayor independencia. 




			La Harvard Business School decidió hace años financiar la totalidad de sus proyectos de investigación con los rendimientos de su endowment, sin acudir a fondos públicos que el Estado destina a financiar proyectos competitivos, de manera que sus profesores tuvieran total libertad a la hora de elegir los ámbitos y temas de su investigación, con independencia de las condiciones de una posible financiación externa, ya fuera ésta pública o privada. Es cierto que esto lo puede hacer sólo una institución con un fondo grande, pero ilustra bien el concepto de independencia institucional. 




			 




			Estabilidad financiera 




			Un endowment aporta recursos que contribuyen a la estabilidad de la organización desde el punto de vista financiero, al permitirle, entre otras cosas: 




			 




			• Capear mejor los ciclos económicos: muchas veces, justo en los momentos en los que la economía se encuentra en una fase recesiva, es cuando más importante puede ser la acción social, y por tanto cuando más necesarios son los donativos; sin embargo, es cuando más cuesta conseguirlos. Un fondo bien gestionado, sin embargo, seguirá aportando de manera estable financiación a una organización, también en momentos de crisis.




			• Potenciar proyectos estratégicos, que son los que dan solidez y estabilidad a la organización, pero para los que no siempre se encuentran más fácilmente recursos. Es frecuente que una organización tenga entre sus planes algunos proyectos muy estratégicos, aunque de difícil financiación o cuyo objeto está de moda sólo durante un tiempo, quizá por un acontecimiento externo. La constitución de un fondo permanente permite a la organización impulsar estos proyectos, con independencia de modas o usos del momento. 




			 




			Prestigio de la institución 




			Un endowment aporta prestigio, ya que hace a la organización ser vista como más sólida, más capaz de desarrollar su misión de manera excelente y de forma continuada. Este punto con frecuencia atrae a su vez donaciones, pues el donante busca normalmente cumplir un fin o resolver una necesidad concreta, y una organización sólida le da más garantías de éxito que una con dificultades. Junto a esto, comporta también una mayor responsabilidad, y las instituciones con endowments están más sometidas al escrutinio del donante y, en general, de la sociedad a la que sirven. 




			 




			
1.2. Tipos de endowments 




			 




			Se suelen clasificar los endowments en torno a un doble criterio: en función de su horizonte, y en cuanto a las condiciones establecidas para su uso. 




			 




			a) En cuanto al horizonte 




			 




			En función de estas condiciones que establecen la intención de permanencia, se suelen distinguir tres tipos: el True endowment, el Quasi-endowment y el Term endowment. 




			 




			True endowment 




			Es el endowment propiamente dicho: se constituye con el propósito de que no pierda poder adquisitivo con el paso del tiempo. En la mente de sus promotores debería existir indefinidamente y, además, con la misma capacidad de actuación. Como tiene vocación de permanencia indefinida, el horizonte de inversión es de muy largo plazo, y esto aconseja unas políticas de inversión particulares, capaces de resolver un cierto conflicto que existe entre optimizar resultados a largo y satisfacer necesidades a corto. 




			En ocasiones se constituyen con donaciones en las que el donante establece como condición la obligación de gestionar el capital sin que pierda poder adquisitivo. En otras ocasiones, la condición la impone la propia institución. En cualquier caso, como la inflación hace perder valor al dinero, se tiene que recapitalizar periódicamente el fondo, reteniendo una parte de los rendimientos, para que la capacidad de actuación no disminuya con el tiempo. El fondo, por tanto, es verdaderamente permanente (true endowment). Algunas de las orientaciones de este libro se refieren específicamente a este tipo de fondos, pero la mayoría son aplicables a cualquier tipo de fondo. 




			 




			Quasi-endowment 




			Fondo constituido por la propia organización que decide separar una parte de sus reservas y tratarlas como un endowment, con vocación de permanencia y sin que pierda valor adquisitivo, pero, a diferencia del primero, la misma autoridad que lo constituyó puede posteriormente cambiar su decisión y dejar de considerarlo endowment. Es muy frecuente en entidades educativas y otras instituciones (fundaciones, asociaciones...) constituir un fondo con parte de las reservas históricas (resultados positivos de ejercicios anteriores) o destinar un porcentaje de los resultados de la actividad a incrementarlo a lo largo de los años. Es también una forma de manifestar el compromiso con el futuro de la propia institución, que, sin embargo, deja abierta la puerta a modificar su decisión más adelante, por si conviene destinar todo el capital a un proyecto que considera realmente estratégico, o ante un cambio de fines institucionales, etcétera. 




			Normalmente el Quasi-endowment se invierte como si fuera un True endowment, con un horizonte de inversión de muy largo plazo. Si en algún momento se deja de considerar endowment, se establece entonces la mejor estrategia posible de salida, de acuerdo con las circunstancias del momento. 




			 




			Term endowment 




			Es un endowment a tiempo determinado, que no tiene vocación de permanencia indefinida, sino que está llamado a durar un tiempo concreto. Aunque puede ser una condición impuesta por la propia organización, normalmente es el donante el que impone la restricción. Suele ser más complicado de invertir, ya que, aunque el término temporal sea inicialmente largo (por ejemplo, diez años), y por tanto se pueda invertir a largo plazo, con el paso de los años el tiempo restante es menor, y hay que cambiar la política de inversión y adoptar otras medidas de gestión del riesgo. 




			Normalmente se constituye así con la intención de que, limitando el tiempo, el impacto en la realidad sobre la que se quiere influir sea más profundo, y la donación más efectiva, o para generar una capacidad. Por ejemplo, si un donante dota un fondo con un millón de euros, se puede aspirar a disponer cada año de 50.000 euros (5 por ciento), y al cabo de diez años seguirá teniendo la misma capacidad de actuación. O se puede decidir imponer la obligación de gastarlo en diez años, en cuyo caso se podrá disponer de unos 130.000 euros al año (13 por ciento), pero al cabo de diez años ya no tendrá capacidad de seguir actuando. 




			Los tres tipos pueden convivir en un mismo fondo. Es decir, es muy frecuente encontrarse con instituciones que tienen una parte del fondo True endowment y otra parte de Quasi-endowment. O incluso otra parte que han constituido con una donación que impone la obligación de gastarse la cantidad total en un tiempo determinado. 




			Ocurre con frecuencia que el Endowment Fund de una institución está constituido con varios subfondos, cada uno de los cuales tiene una finalidad específica. Por ejemplo, es posible que una fundación reciba un donativo importante a favor de unas actividades de cooperación internacional, otro para el que el donante ha puesto una condición de destino, en favor de una zona marginal de la propia ciudad, y finalmente, que la propia fundación promueva un programa de becas, para el que constituye un fondo permanente. Los tres subfondos forman parte del mismo endowment, pero cada uno tiene una finalidad. Es importante que en todo momento se tenga clara la composición, para saber cuáles son las condiciones de cada subfondo, y aunque compartan una misma política de inversión, es necesario que contablemente se distingan y se lleve siempre traza del valor actual de cada subfondo. 




			 




			b) En cuanto al uso 




			 




			Según las condiciones que se hayan establecido para el destino de los resultados de inversión, se puede hablar de endowments: 




			 




			De libre disposición 




			Un fondo de libre disposición (unrestricted) se puede destinar a lo que decida en cada momento el órgano de gobierno correspondiente. 




			Normalmente el Quasi-endowment es, por su propia naturaleza, de libre disposición (al tratarse de fondos propios, pueden destinarse a la actividad que se desee, siempre que sea acorde con el fin fundacional de la propia institución); pero también se puede crear un fondo con donativos sin restricción particular o incluso con donativos ordinarios o recurrentes que se deciden destinar a un proyecto concreto. 




			 




			Finalista 




			Un fondo finalista (restricted) se debe destinar necesariamente a la finalidad para la que se constituyó, y sólo para esa finalidad. Si un donante hace una donación para constituir un fondo con el que dar becas a estudiantes de países africanos, y se acepta la donación, se está obligado a respetar su voluntad. Y, por tanto, el subfondo tiene un fin, en cuanto a que sus rendimientos se pueden utilizar sólo para la finalidad propia. 




			En las universidades ocurre con frecuencia que cada facultad, escuela, cátedra, etcétera, tienen su propio fondo dentro del endowment de la universidad; y dentro del subfondo puede haber una parte de libre disposición y otra finalista. Aunque estas limitaciones sobre el uso posible puedan parecer al principio de poca importancia, también pueden adquirir relevancia con el tiempo. Es obligación de la institución llevar una traza clara de la composición y evolución de cada subfondo. 




			Muchas instituciones procuran tener el mayor porcentaje posible de libre disposición, de manera que puedan a lo largo de los años desarrollar la propia estrategia según las necesidades del momento y el criterio de su órgano de gobierno estratégico. Es vital hacer entender al donante la conveniencia de no establecer demasiados condicionantes a la donación, teniendo en cuenta que ya de por sí la institución está obligada a destinar los frutos del fondo sólo a los fines institucionales, normalmente establecidos por los propios estatutos. El acto de confianza que ha llevado al donante a realizar la donación en favor de una institución le debe también llevar a confiar en los fines institucionales, y en que sus gestores buscarán en cada momento el mejor modo de cumplir su finalidad. En la medida en que haya confianza con el donante, se le puede pedir que deje lo más abiertas posible las condiciones de su donación: idealmente podría ser una donación para los fines fundacionales de la entidad, con la intención de constituir un fondo permanente. 




			Si esto no es posible, se puede establecer una cierta condición o ámbito de actuación, pero también en este caso debe ser lo más amplia posible. Por ejemplo, si se va a constituir un fondo de becas, mejor establecer que se destinarán a estudiantes con falta de recursos o provenientes de países en vías de desarrollo que decir que se dedicarán a estudiantes africanos, pues esta limitación en cuanto al alcance geográfico, aunque inicialmente pueda ser coherente con la estrategia de la entidad, quizá en el futuro no lo sea, porque ha decidido destinar sus recursos y esfuerzos a países asiáticos. 




			Es interesante hacer notar que, con frecuencia, una fundación tiene proyectos diversos, y los donantes suelen indicar a qué proyecto quieren ayudar: van tomando cuerpo aquéllos para los que se consiguen más donaciones y, por tanto, los donantes, en su conjunto, configuran en cierta medida la actividad de la fundación. 




			 




			
1.3. Equidad intergeneracional 




			 




			Un concepto fundamental que tiene que ver con su propia concepción de fondo permanente es la intergenerational equity. La idea, en esencia, es que el fondo se constituye en beneficio no sólo de la generación presente, sino también de las venideras. El concepto no es exclusivo de los fondos de entidades educativas y fundaciones, también en entornos familiares se entiende muy bien que el patrimonio generado pueda ser destinado a varias generaciones. 




			El fondo se debe invertir, por tanto, de manera que con parte de los rendimientos se financien actividades para las que se constituyó el fondo, al tiempo que se evita que el fondo pierda valor adquisitivo, por lo que otra parte de los rendimientos se deberá reinvertir en el fondo para contrarrestar el efecto de la inflación. Si está constituido con donaciones, se consiguen dilatar en el tiempo de manera indefinida los efectos de una donación o de un patrimonio destinado a este fin. 




			El premio Nobel de Economía de 1981, James Tobin, profesor de la Universidad de Yale, acuñó el término intergenerational equity con la siguiente expresión: «The trustess of an endowment institution are the guardians of the future against the claims of the present. Their task is to preserve equity among generations». Una traducción libre del texto podría formularse así: «Los patronos de una fundación que dispone de un endowment deben preservar la equidad entre generaciones, buscando siempre un equilibrio entre lo que se destina a financiar actividades del presente y lo que se guarda para que las generaciones venideras tengan la misma capacidad de actuación que la presente». 




			El concepto de equidad (junto con los de diversidad e inclusión) está muy presente en la sociedad actual, y particularmente en las fundaciones y entidades educativas. Se trata de que todos tengan igual acceso a los medios para desarrollar su propio proyecto vital: acceso a formación de calidad, posibilidad de oportunidades laborales, etcétera. 




			Un ejemplo emblemático de equidad lo constituye la actuación del pueblo noruego cuando encontró petróleo en abundancia en el mar del Norte. El país se dispuso a explotar los yacimientos, y tras un debate de ámbito nacional, se decidió constituir un fondo permanente con los beneficios de esas explotaciones: el Norway’s Pension Fund Global. Aunque se llama así, no es propiamente un fondo de pensiones, sino que se gestiona como un endowment, financiando cada año una parte del presupuesto nacional y sin que pierda poder adquisitivo. El razonamiento implícito es considerar el petróleo como patrimonio de todos los noruegos, también de las generaciones futuras: es una riqueza natural del entorno geográfico de la que ninguna generación se puede apropiar. La constitución de un endowment  con los beneficios de la explotación del petróleo permitía a generaciones futuras beneficiarse del oro negro, al menos en la misma medida en que se iba a beneficiar la presente generación. 




			A la hora de pensar en la estructura de gobierno que soporte la gestión de un endowment, se aconseja distinguir entre la autoridad que tiene como misión la gestión del fondo, de la que desarrolla la actividad para la que se creó éste. 




			El fondo se constituye en favor de una actividad (por ejemplo, en el caso de un colegio, se puede establecer un fondo con cuyos rendimientos dar becas a alumnos con escasez de recursos). Sin embargo, es importante distinguir de alguna manera entre la autoridad que gestiona el colegio y la que gestiona el endowment. Los primeros tenderán a maximizar el impacto en el presente, amparados quizá en la necesidad de constituir una organización sólida y prestigiosa, y en el razonamiento de que sólo así se garantiza el futuro de la institución; los segundos, sin embargo, deberán tener la cabeza puesta también en generaciones futuras y buscar la equidad. 




			Esta distinción de roles se puede materializar de maneras muy diversas: se pueden reservar las decisiones de gobierno al consejo de administración y dejar las operativas al comité de dirección o constituir un comité autónomo con la misión de gobernar y gestionar el endowment, dándole reglas claras de actuación. Otra solución es constituir el fondo en una entidad separada (una fundación). En todo caso, lo importante de verdad es que haya un órgano de gobierno con la autonomía necesaria para poder ejercer su papel de árbitro o garante del patrimonio, con la función específica de buscar cierta equidad o equilibrio entre generaciones. 




			Esto no impide que, en circunstancias especiales (por ejemplo, ante una crisis especialmente grave o ante un cambio de legislación), el endowment apoye de manera más decidida la actividad del presente, incluso destinando para ello una parte del capital del fondo (ante circunstancias especiales hay que aplicar medidas especiales, sobre todo si está en peligro la propia existencia de la entidad). 




			 




			a) Equilibrio de flujos 




			 




			La equidad intergeneracional implica que, nuevas donaciones aparte, se encuentre un equilibrio entre los flujos negativos y los positivos: 




			 




			• La distribución, es decir, lo que cada año el fondo destina a financiar actividades. Es dinero que sale definitivamente del fondo, y contribuye claramente a que éste disminuya: es un flujo negativo. Se suele determinar con un porcentaje del valor del fondo (por ejemplo, 4 o 5 por ciento), aunque puede hacerse de otra manera.




			• El coste interno de gestión. Por ejemplo, el salario de las personas que se dedican a invertirlo o el coste de los asesores financieros. Es un flujo también negativo.




			• La inflación: por efecto de ella, aunque el fondo sigue teniendo el mismo valor nominal (no es propiamente un flujo), de hecho el real disminuye, pues se reduce el poder adquisitivo. Es posible que durante ciertos períodos la inflación sea negativa (deflación), pero son infrecuentes y con tasas de deflación pequeñas.




			• La rentabilidad de la inversión, que puede ser negativa o positiva en un año, aunque de media, a lo largo de los años, tiende a ser positiva. En circunstancias normales este flujo debe contrarrestar el efecto diluyente de los otros tres. 




			 




			La rentabilidad de las inversiones es, como todo el mundo sabe, variable. La bolsa de cualquier país tiene unos años una alta rentabilidad, otros años más moderada y algunos años negativa. Lo que nos interesa a este propósito es la rentabilidad media a largo plazo, por ejemplo, de cinco o diez años. El propósito de una buena gestión financiera es que los flujos positivos (la rentabilidad de la inversión) sean mayores que los flujos negativos (la distribución más el coste de gestión, más la inflación), pues esto es lo que garantizará la equidad intergeneracional. 




			 




			b) Objetivo de rentabilidad 




			 




			La obtención de esa equidad establece, de alguna manera, un objetivo de rentabilidad. Según lo que queramos distribuir, más lo que nos cueste la gestión, más la inflación esperada, tendremos un objetivo para la rentabilidad media. 




			Pero uno de los problemas del planteamiento es que, desde el punto de vista de quien tiene que tomar las decisiones, sólo son ciertos (conocidos con certeza) el coste de gestión y la distribución: cada año se gasta una cantidad, de acuerdo con el modelo de gestión y la regla de distribución. Sin embargo, lo que variará el coste de la vida y la rentabilidad financiera son datos inciertos, no conocidos a priori. Podemos aproximarlos por datos históricos, y es útil hacerlo. Pero no es seguro que los comportamientos futuros de las inversiones y de la inflación sean iguales a los del pasado. 




			Frente a esta incertidumbre, se recurre a la estadística, y se empieza a hablar de porcentajes y posibilidades de éxito. Los gestores de un endowment deben organizar las inversiones de manera tal que tras haberse gastado una cantidad determinada cada año (coste + distribución) optimicen las posibilidades de éxito en el objetivo de conseguir la equidad intergeneracional, para que la siguiente generación (tras veinte años) disponga del mismo poder adquisitivo que tiene la actual generación. 




			Pero sólo al final de ese período estarán seguros de haber conseguido ese objetivo. Mientras tanto, deben adoptar soluciones para optimizar las posibilidades de éxito. Y éste es uno de los problemas inherentes a la gestión de endowments: entenderlo bien es vital para poder tomar las decisiones adecuadas, sabiendo que nunca se tendrá la certeza absoluta de conseguirlo. 




			Además, algunas de las variables exceden a nuestra capacidad de control: la variación del IPC no depende en absoluto de nosotros; es una variable dependiente de parámetros macroeconómicos. Otras dependen de la gestión, aunque en grados diversos: el porcentaje de distribución viene fijado a priori (es una variable bajo control), así como el coste de gestión (al menos parcialmente), mientras que la rentabilidad de las inversiones financieras no se puede predecir con precisión. 




			Al mismo tiempo, es importante evitar que esta incertidumbre sobre el resultado lleve a adoptar soluciones ultragarantistas, con perfiles de inversión muy conservadores, que aseguren quizá la equidad intergeneracional, pero a costa de realizar apenas actividades en el presente. Para una institución no tiene sentido tener un capital importante (decenas o centenares de millones) si después puede hacer muy poca actividad con ese fondo. Una gestión de las inversiones que apunte a una distribución anual de, por ejemplo, el 2 por ciento, garantiza más fácilmente las posibilidades de éxito en el objetivo de la equidad intergeneracional, pero a costa de dedicar muchos menos recursos a la actividad de los que se podría dedicar con una buena gestión financiera. 




			De ahí que sea importante organizar el sistema de gestión de la manera más profesional posible, con los mayores estándares de calidad. Y tener referencias externas: conocer el sector y saber qué objetivos de inversión tienen otros fondos similares en cuanto al tamaño, pues nos puede ayudar a calibrar la calidad de nuestra gestión. 




			 




			Rentabilidad esperada y exigida 




			El objetivo de rentabilidad se debe establecer conjuntamente con el porcentaje de distribución, a la luz de la capacidad de asumir riesgos que tenga la propia organización. En este punto es útil hacer una distinción entre rentabilidad esperada y exigida. 




			 




			• La rentabilidad esperada, la que se prevé que tenga el fondo durante los siguientes años, de acuerdo con el conjunto de inversiones que lo componen. Evidentemente, es un concepto subjetivo, pues cada uno puede esperar una cosa diversa. Incluso si apoyamos nuestra opinión en modelos de previsión sobre resultados futuros, cada método obtiene una previsión distinta. Nadie tiene una bola de cristal para saber cómo se van a comportar los mercados en el futuro. Muchos recurren entonces a asumir que los mercados se van a comportar de media como lo han hecho en el pasado, pero no hay evidencia de que vaya a ser así. Es por eso por lo que muchos expertos no hablan de rentabilidad esperada.




			• La rentabilidad exigida es la mínima que exigimos a nuestra inversión en vista del riesgo asumido y a la luz de la situación de los mercados. El concepto es frecuentemente utilizado en la empresa para seleccionar los proyectos de inversión y tomar decisiones sobre estructuras de capital (capital allocation). En el caso de endowments, la rentabilidad exigida es la suma en porcentaje del gasto anual (distribución + coste) y del aumento esperado de IPC. Es difícil saber cómo variará el IPC en los próximos años, y por eso con frecuencia se utiliza la media histórica o la media de los últimos veinte años. Si asumimos, por ejemplo, un porcentaje de distribución de 4,5 por ciento (la gran mayoría de los fondos distribuyen cada año entre el 4 y el 5 por ciento) y un incremento anual medio del coste de la vida de un 2,5 por ciento (en línea con la media europea de los últimos treinta años), necesitaremos al menos el 7 por ciento. 




			 




			Dado que la rentabilidad y el riesgo son dos elementos que están estrechamente relacionados, cabría preguntarse si exigir demasiado a un endowment es obligar a sus gestores a asumir riesgos más allá de lo razonable. En cierto sentido es así: sería imprudente exigir demasiado, pues obligaría a los gestores a asumir riesgos que la organización no debe ni puede soportar. Pero al mismo tiempo, exigir demasiado poco es renunciar a medios para la excelencia y, en cierto sentido, una dejación del propio deber por parte de los responsables últimos del endowment. 




			Es responsabilidad del máximo órgano de gobierno determinar cuánto se va a distribuir cada año y cuánto, por tanto, debe exigir, de media y a largo plazo, a las inversiones del fondo. Y a la hora de decidir sobre este importante punto, no debe olvidar que la gran fortaleza de un endowment es su horizonte de inversión de muy largo plazo, que lo hace capaz de aguantar ciertos riesgos que otros pueden soportar con menos facilidad y sobre los que puede obtener una prima (risk premium) en forma de mayor rentabilidad. Al mismo tiempo, la mayor debilidad de un endowment es un órgano de gobierno poco comprometido o con pocas convicciones, incapaz de diseñar un sistema de gobierno capaz de aguantar la presión con la que esos riesgos someten a la institución. 




			 




			Objetivos en endowments americanos 




			En el gráfico 1.1 se puede ver el objetivo de rentabilidad al que aspiran los endowments universitarios americanos. 




			 




			Gráfico 1.1. Objetivo versus Rentabilidad en 10 años por endowments universitarios americanos 
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			Fuente: Informe Nacubo 2020. 




			 




			Los objetivos de rentabilidad se sitúan entre el 7 y el 7,7 por ciento. Es interesante notar que los de los últimos años son más bajos, aun cuando la rentabilidad media de diez años es la más alta. Y es que las perspectivas de los mercados financieros de cara al futuro son malas y los órganos de gobierno de los endowments  han moderado su previsión de rentabilidad, y con ello han moderado también su porcentaje de distribución. La rentabilidad de la bolsa americana durante los últimos ciento veinte años ha sido, de media, del 9,6 por ciento anual. En ese mismo período la rentabilidad nominal de la renta fija ha sido del 4,9 por ciento. Es evidente que si nuestro objetivo de rentabilidad anual exigida es de aproximadamente el 7 por ciento, para conseguirlo hay que recurrir en una buena parte a la renta variable, pues la renta fija no nos permitirá de media llegar a ese objetivo, al menos si las rentabilidades futuras son parecidas a las pasadas. 




			Se ve aún más claro si utilizamos la rentabilidad real (después de descontar la inflación): la renta fija en Estados Unidos ha dado en los últimos ciento veinte años el 1,9 por ciento de media anual. Es decir, si hubiera invertido sólo en renta fija, un endowment hubiera podido dedicar a gasto (distribución + coste de la gestión) menos del 2 por ciento. En cambio, la rentabilidad real de la renta variable ha sido del 6,5 por ciento, que sí me hubiera permitido tener un gasto mayor. Los datos son similares en otros países, y también para el conjunto de todos los países. La renta variable de todo el mundo ha dado una rentabilidad real del 5,2 por ciento, y la renta fija mundial el 1,9 por ciento. 




			 




			Profesionalizar la gestión 




			Está claro, por tanto, que si aspiro a una rentabilidad real de entre un 4 y un 5 por ciento (estándar en el ámbito de los endowments) tendré que hacer una parte importante de las inversiones en renta variable. Un endowment bien gestionado debe recurrir sobre todo a la renta variable: se dice que debe tener un equity bias, un «sesgo de renta variable», a la hora de organizar sus inversiones. 




			Pero este sesgo implicará ser capaz como institución de aguantar la volatilidad típica de las bolsas. La renta variable está sometida a fuertes subidas y bajadas, y la institución (en su conjunto, no sólo los órganos de gobierno) debe tener la necesaria cultura financiera como para soportar esos altibajos sin ponerse nerviosa. 




			En el gráfico 1.2 se da la rentabilidad obtenida por el conjunto de los endowments americanos durante los últimos trece años: en cuatro ocasiones se han conseguido rentabilidades negativas, y en algún caso con pérdidas cercanas al –20 por ciento. La media acumulada es positiva, pero una organización ha de ser capaz de soportar esos años con pérdidas. 




			El horizonte de inversión de muy largo plazo es coherente con la inversión en renta variable (y otros activos con riesgo), pero la volatilidad inherente a esta clase de inversiones exige disciplina inversora, lo que presupone un cierto nivel de cultura financiera. Si pretendemos configurar las inversiones con estándares profesionales, debemos asumir que habrá volatilidad (variabilidad) en los resultados y que la propia institución debe ser capaz de convivir con esos resultados. Todo esto aconseja que se configure un equipo de gestión muy profesional. 




			 




			Gráfico 1.2. Rentabilidad media de los endowments  universitarios americanos de 2007/2008 a 2019/2020 
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			Fuente: Informe Nacubo 2020. 




			 




			
1.4. Principales retos que plantea 




			 




			La gestión profesional no es la única dificultad: hay otros retos, algunos de gran calado, a los que hay que enfrentarse. 




			 




			a) Durante la constitución 




			 




			En la fase en la que se decide lanzar el proyecto, se pueden señalar tres grandes retos: 




			 




			• Priorización: es un proyecto estratégico, que exige por parte del máximo órgano de gobierno visión de futuro (trabajar para las generaciones futuras) y compromiso (pues el proyecto requerirá muchos recursos). Son claros los sacrificios que supone, y por eso es importante que los diversos stakeholders conozcan también los beneficios para la propia institución, de manera que sea más fácil tomar las decisiones y defenderlas frente al resto de la organización. 




			• Cultura financiera: requiere desarrollar una estrategia de inversión de muy largo plazo, que permita aspirar a una rentabilidad suficiente como para garantizar que el fondo no pierda poder adquisitivo, al tiempo que se financian las actividades presentes con un porcentaje comparable al de otras instituciones similares. Para ello, se requiere un buen nivel de cultura financiera en el máximo órgano de gobierno y en el resto de la organización.




			• Fundraising: es posible dotar el fondo inicialmente con reservas propias, pero lo más lógico a medio y largo plazo es ir haciéndolo crecer con donaciones. Esto exige desarrollar una capacidad de captación de fondos, que requiere un planteamiento profesional, y entender muy bien cómo funciona la filantropía. 




			 




			b) Respecto a la inversión financiera 




			 




			Hay que invertirlo para obtener un 7 por ciento anual, lo que presenta tres retos fundamentales: 




			 




			• Política de inversión: el horizonte de inversión influye de manera determinante en la manera de gestionar las inversiones. Y aunque con frecuencia se hable de inversión a largo plazo, hay una tendencia natural a juzgar a las inversiones y a los gestores en el corto plazo. Configurar una política de inversión a largo plazo y poner en marcha un sistema de inversión que sea capaz de tomar decisiones para ese largo plazo es una de las dificultades a las que se enfrentan los equipos.




			• Gestión de riesgos: la rentabilidad exigida requiere una inversión claramente decantada sobre la renta variable, y probablemente también el recurso a otras clases y estilos de inversión que implican gran riesgo. Una parte de ese riesgo se puede evitar, pero el resto hay que asumirlo y gestionarlo. Confeccionar un modelo de gestión de riesgos adecuado para las clases de activos y tipos de inversiones utilizados es fundamental para obtener la rentabilidad exigida.




			• Profesionalizar la gestión: el tipo de inversiones típicas de un fondo permanente requiere profesionalidad para constituir y gestionar un comité de inversiones que sea capaz de velar por las inversiones propias. Y esto es necesario aun cuando se acuda a un consultor externo para plantear las inversiones, pues el consultor, aunque puede ayudar, nunca tomará las decisiones fundamentales, que son las que más influyen en el resultado final. 




			 




			c) En cuanto a la gestión 




			 




			Una vez constituida y puesta en marcha la actividad de inversión financiera, hay otros aspectos que hacen referencia a su gestión, que también suponen un reto: 




			 




			• La intergenerational equity busca un equilibrio entre lo que se destina a financiar actividades del presente y lo que se retiene para generaciones venideras. Y esto nos lleva, por una parte, al resultado de la actividad inversora, pero, por otra, a gestionar la distribución anual mediante una regla que garantice una cierta estabilidad de gasto a los beneficiarios de la distribución, y que asegure al mismo tiempo que se guarda la equidad con la siguiente generación.




			• Modelo de gestión: más allá de determinar la política de inversión más adecuada, se debe decidir la manera concreta de gestionar las inversiones: realizar las inversiones directamente, a través de fondos u otros vehículos colectivos de inversión, o hacer un mandato de gestión discrecional; contratar los servicios de un gestor independiente o tomar esas decisiones de modo autónomo; hacer sólo gestión pasiva o dedicar una parte del patrimonio a gestión activa son algunos de los retos que implica este punto.




			• Comunicar con eficacia: los endowments son bien conocidos en el mundo anglosajón, particularmente en Estados Unidos y Gran Bretaña. Pero en otros países son poco conocidos, y una organización que disponga de uno deberá explicar con claridad a los donantes y otros stakeholders, y en general a la sociedad, qué es, por qué es importante para la propia institución, cómo se invierte, qué riesgos se asumen y qué resultados se han obtenido. El contenido de esta comunicación es un asunto no trivial, y es vital también para el fundraising. 




			 




			El presente libro aborda, desde diversos puntos de vista, estos retos fundamentales, dando respuesta a los problemas que plantean, siempre a la luz de las mejores prácticas de instituciones de gran prestigio. Sin embargo, el fundraising queda fuera del alcance del libro, y por tanto se darán a continuación unas simples pinceladas del planteamiento general. 




			 




			
1.5. El  fundraising 




			 




			Durante la última parte del siglo XX, cuando se han consolidado con fuerza la mayoría de los endowments del mundo anglosajón, los resultados medios de las bolsas de los países desarrollados han permitido a estas entidades no sólo financiar las actividades de acuerdo con su propia fórmula de distribución, sino contribuir al crecimiento del fondo con una parte de las excelentes rentabilidades obtenidas. 




			Actualmente las perspectivas de rentabilidad para el futuro no son tan halagüeñas, y en este sentido la captación de fondos se ha convertido en una actividad estratégica para las organizaciones, pues les permite mantener con más tranquilidad los programas de actividades, al tiempo que provee al fondo de liquidez, lo que facilita la gestión, especialmente en momentos de crisis. 




			 




			a) La captación de fondos: una tarea profesional 




			 




			El fundraising  es una actividad profesional, con un acervo de conocimientos específicos y unas técnicas de probada eficacia. El levantamiento de fondos es, en algunos países, una verdadera profesión a la que se dedican con exclusividad un buen número de profesionales. Es una mezcla de arte y ciencia, que requiere dotes comerciales y dominio de técnicas precisas, que es vital conocer bien para conseguir los resultados esperados. De la misma manera que el marketing o la dirección financiera son especializaciones del ámbito de la dirección de organizaciones, que requieren formación específica, el fundraising es una disciplina sobre la que hay experiencia, y conviene formarse bien. 




			Buena parte de las técnicas de captación de fondos se han desarrollado en Estados Unidos. Quizá por eso no es infrecuente encontrar personas que piensan que la filantropía es más propia de ese país, donde la captación de fondos obtiene grandes resultados, también merced a la buena legislación fiscal. No es que los factores culturales o fiscales no influyan en absoluto, pero es importante considerar que la filantropía es un fenómeno global. Además, Europa, por ejemplo, tiene una larga historia de preocupación social, y bien planteada, una causa social es capaz de obtener gran acogida. 




			Para desarrollar una buena actividad de captación de fondos, con un nivel alto de excelencia profesional, es importante constituir un equipo, si es posible con experiencia, o si no, ofrecerle formación específica. Es necesario también considerar que el fundraising es una actividad que requiere recursos, en forma no sólo de personas, sino también de tiempo y medios materiales. Hay que configurar un equipo, formarlo y luego dejarlo trabajar con profesionalidad y darle el tiempo necesario (a veces pueden ser años) para que empiece a obtener resultados. Se trata, por tanto, de una inversión, y así debe ser considerada. 




			Pero hay que recordar que un equipo de fundraising eficaz no sólo se paga su propio salario, sino que aporta recursos adicionales a la propia organización. El tamaño adecuado del equipo no lo determina tanto un cierto sentido de proporcionalidad con el resto de los equipos de la organización, sino más bien la capacidad de atraer y gestionar donaciones. Si hay más posibles donantes y se sabe estructurar el equipo, cuantas más personas lo formen más recursos netos se pondrán a disposición de la propia misión. 




			La dirección ha de ser consciente de que inicialmente hay que hacer una inversión, y tener paciencia. Deberá asegurarse desde el principio, sin embargo, que la estrategia elegida sea la adecuada y que se está implementando bien, lo que no siempre es fácil, pues las señales contrarias son con frecuencia débiles, y los malos resultados sólo se pueden constatar tras un par de años o más. 




			Una característica de las mejores organizaciones es que todos se sienten responsables, empezando por el presidente. Es verdad que hay un equipo de fundraising, pero el resto siente la actividad como propia: la conoce y la apoya. Hasta tal punto es así que miden las cantidades conseguidas entre los empleados y colaboradores de la organización. 




			 




			b) Motivaciones filantrópicas 




			 




			Es difícil describir en pocas líneas qué motiva a un donante, entre otras razones porque no hay una única causa: lo que motiva a uno, quizá ejerce una influencia débil en otro. En todo caso, en la base de toda donación se dan cuatro condiciones básicas: 




			 




			• Sensibilidad social, que lleva a una persona a sentir como propios los problemas de otros: de una zona geográfica, de un determinado grupo social, etcétera. Sin ella no se siente la necesidad de hacer algo para cambiar la situación, y se desarrollará cierta capacidad de convivir con los problemas con indiferencia.




			• Confianza en la organización a la que se dona, en cuanto que es vista con posibilidades de contribuir a mejorar una situación, y al mismo tiempo digna de confianza, en cuanto que va a dar a la donación el mejor uso posible, y dentro de las normas éticas generalmente aceptadas.




			• Generosidad: toda donación requiere de un acto de generosidad, que le lleva a desprenderse de lo propio, en favor de algo que considera un bien mayor. La generosidad es siempre necesaria, incluso en las personas con gran poder adquisitivo (quizá en esos casos más). Si el donante es una institución, se habla de responsabilidad social, cualidad corporativa con un fundamento similar.
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