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La decisión más determinante del resultado 
que se obtendrá al invertir un patrimonio es 

la distribución de activos por clase (asset 
allocation). Otros aspectos importantes son 
la manera concreta de ejecutar la estrategia 
y la habilidad para manejar el ciclo, que no 
consiste en tratar de adelantarse al mercado 

(market timing), sino en conocer a fondo 
su dinámica y modificar en consecuencia 

el perfil global de riesgo.

 Estos y otros aspectos esenciales se suelen 
plasmar en la política de inversión, un 
instrumento fundamental para aportar 

disciplina inversora y serenidad en situaciones 
de crisis y mantener en todo momento 

la vista en el propio horizonte 
y objetivos de inversión.

 Este libro, pionero en España, recoge las 
mejores prácticas en la gestión de fondos 

con horizontes de inversión de largo plazo, 
cubriendo todos los aspectos que deben tenerse 
en cuenta e integrándolos en un único modelo, 

válido tanto para grandes patrimonios 
consolidados como para fondos modestos o 

recién constituidos.

«Inversión de patrimonios aporta con 
claridad, concisión y sentido común lo que 

todos los inversores debieran saber y practicar.»

— E U S E B I O  D Í A Z - M O R E R A ,  fundador 
y presidente del Grupo EDM

«Las lecciones de este libro resultan de 
gran ayuda para poder navegar con éxito

 los ciclos económicos.»

— N Ú R I A  M A S ,  profesora de Economía 
de IESE Business School
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Un endowment es un fondo de capitalización cuyo fin es proveernos de 
recursos financieros de manera estable, con el objetivo 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 con horizontes de inversión 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 futuro, ya que contiene propuestas y soluciones aplicables 

fácilmente por cualquiera. 
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Capítulo 1

El endowment: un instrumento 
de excelencia

Hay muchas definiciones de endowment, y cada una resalta algu-
nos aspectos particulares y ligeramente distintos. Una definición 
sencilla y válida, en cuanto que contiene los elementos funda-
mentales, podría ser la que aporta el diccionario inglés de Col-
lins: «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 me-
diante una inversión financiera eficaz».

La palabra inglesa viene del verbo to endow, que significa 
«dotar». Una buena traducción al español del término Endow-
ment 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 mate-
ria, se usa con frecuencia el término en español. Sin embargo, 
en este libro utilizaré habitualmente el vocablo anglosajón, por-
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44 · Inversión de patrimonios

que el concepto incluye algunas características peculiares y pro-
pias a las que no siempre se hace referencia al usar el vocablo 
español.

Estos fondos están constituidos normalmente con donacio-
nes, 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 endow-
ment 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 dis-
tinto. 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, orga-
nizaciones culturales, etcétera. Sin embargo, el modelo no siem-
pre está ligado a entidades sin ánimo de lucro: por ejemplo, hay 
fam ily 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 en-
tre 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 fa-
miliar, etcétera.
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El endowment: un instrumento de excelencia · 45

1.1. La función de un endowment

a) Instrumento de financiación

Para una organización, el endowment es un instrumento parti-
cular de financiación, que le permite emprender proyectos más 
ambiciosos y a más largo plazo; proyectos que quizá no aborda-
ría en caso de no disponer de esos medios. Además, es un instru-
mento 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, Common-
fund (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 Asso-
ciation of College and University Business Officers (Nacubo) pu-
blica 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 
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20.000 millones de dólares. Sin embargo, de las 800 universi-
dades del estudio, casi la mitad tienen fondos que no llegan a 
los 100 millones, y hay unas 100 con fondos de menos de 25 mi-
llones. Lo mismo puede decirse de las fundaciones: es frecuen-
te oír hablar de los grandes patrimonios de la Gates Founda-
tion, 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 gestiona-
dos con un estándar profesional y que aportan a sus respectivas 
entidades unos recursos inestimables y proporcionados a su ac-
tividad.

El modelo de gobierno y gestión que se propone en estas pá-
ginas es válido tanto para fondos grandes o modestos, institucio-
nales o patrimonios personales, de fines filantrópicos o familia-
res 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 de-
cidieron lanzar proyectos de captación de fondos para conseguir 
disponer de su propio endowment o aumentar significativamen-
te 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 beneficia-
rían 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 
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de la propia organización y cómo se va a concretar en los años. 
También por esto los endowments son típicos de organizacio-
nes 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 insti-
tucionales, 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 determi-
nados proyectos:

• De largo plazo, en cuanto que se va a disponer de un flujo 
estable de ingresos para ese proyecto. Además, los impul-
sores 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 socie-
dad o en la propia organización, que pongan en riesgo la 
permanencia del proyecto.

• Innovadores y arriesgados: proyectos que quizá no se-
rían 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 
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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 con-
seguir con sucesivas aportaciones, de manera coherente 
con un fondo indefinido, siempre y cuando se pueda dis-
tribuir en el tiempo su ejecución.

Independencia
El endowment permite a una organización disponer de recur-
sos 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 impo-
nen en los conciertos pueden no estar alineadas con la propia 
misión, y un fondo permanente puede aportar mayor indepen-
dencia.

La Harvard Business School decidió hace años financiar la 
totalidad de sus proyectos de investigación con los rendimien-
tos 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 pri-
vada. 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 permi-
tirle, entre otras cosas:

• Capear mejor los ciclos económicos: muchas veces, justo 
en los momentos en los que la economía se encuentra en 
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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 conse-
guirlos. Un fondo bien gestionado, sin embargo, seguirá 
aportando de manera estable financiación a una organi-
zación, también en momentos de crisis.

• Potenciar proyectos estratégicos, que son los que dan so-
lidez 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 fi-
nanciación o cuyo objeto está de moda sólo durante un 
tiempo, quizá por un acontecimiento externo. La consti-
tución 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 fre-
cuencia atrae a su vez donaciones, pues el donante busca nor-
malmente 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 esta-
blecidas para su uso.
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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 pro-
pósito de que no pierda poder adquisitivo con el paso del tiem-
po. En la mente de sus promotores debería existir indefinida-
mente y, además, con la misma capacidad de actuación. Como 
tiene vocación de permanencia indefinida, el horizonte de in-
versión 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 necesi-
dades a corto.

En ocasiones se constituyen con donaciones en las que el do-
nante establece como condición la obligación de gestionar el ca-
pital sin que pierda poder adquisitivo. En otras ocasiones, la con-
dición la impone la propia institución. En cualquier caso, como 
la inflación hace perder valor al dinero, se tiene que recapitali-
zar periódicamente el fondo, reteniendo una parte de los rendi-
mientos, 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 cons-
tituyó puede posteriormente cambiar su decisión y dejar de con-
siderarlo endowment. Es muy frecuente en entidades educativas 
y otras instituciones (fundaciones, asociaciones...) constituir un 
fondo con parte de las reservas históricas (resultados positivos 
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de ejercicios anteriores) o destinar un porcentaje de los resul-
tados 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 estratégi-
co, 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 impo-
ne la restricción. Suele ser más complicado de invertir, ya que, 
aunque el término temporal sea inicialmente largo (por ejem-
plo, 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, limi-
tando el tiempo, el impacto en la realidad sobre la que se quiere 
influir sea más profundo, y la donación más efectiva, o para ge-
nerar 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 ac-
tuando.

Los tres tipos pueden convivir en un mismo fondo. Es decir, 
es muy frecuente encontrarse con instituciones que tienen una 

Inversión de patrimonios_FIN.indd   51Inversión de patrimonios_FIN.indd   51 13/12/21   15:5913/12/21   15:59



52 · Inversión de patrimonios

parte del fondo True endowment y otra parte de Quasi-endow-
ment. O incluso otra parte que han constituido con una dona-
ción que impone la obligación de gastarse la cantidad total en un 
tiempo determinado.

Ocurre con frecuencia que el Endowment Fund de una ins-
titución 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 do-
nante ha puesto una condición de destino, en favor de una zona 
marginal de la propia ciudad, y finalmente, que la propia funda-
ción 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 compar-
tan una misma política de inversión, es necesario que contable-
mente 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 corres-
pondiente.

Normalmente el Quasi-endowment es, por su propia natura-
leza, 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.
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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 facul-
tad, escuela, cátedra, etcétera, tienen su propio fondo dentro del 
endowment de la universidad; y dentro del subfondo puede ha-
ber 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 po-
sible 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 estableci-
dos 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 
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de recursos o provenientes de países en vías de desarrollo que 
decir que se dedicarán a estudiantes africanos, pues esta limita-
ción 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 funda-
ción 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 fun-
dación.

1.3. Equidad intergeneracional

Un concepto fundamental que tiene que ver con su propia con-
cepción 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 par-
te 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 in-
flación. 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, profe-
sor de la Universidad de Yale, acuñó el término intergeneration-
al equity con la siguiente expresión: «The trustess of an en-
dowment institution are the guardians of the future against the 
claims of the present. Their task is to preserve equity among 
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generations». Una traducción libre del texto podría formularse 
así: «Los patronos de una fundación que dispone de un endow-
ment deben preservar la equidad entre generaciones, buscando 
siempre un equilibrio entre lo que se destina a financiar acti-
vidades del presente y lo que se guarda para que las generacio-
nes venideras tengan la misma capacidad de actuación que la 
presente».

El concepto de equidad (junto con los de diversidad e inclu-
sión) 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 pro-
yecto vital: acceso a formación de calidad, posibilidad de oportu-
nidades laborales, etcétera.

Un ejemplo emblemático de equidad lo constituye la actua-
ción del pueblo noruego cuando encontró petróleo en abun-
dancia 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 ex-
plotaciones: el Norway’s Pension Fund Global. Aunque se lla-
ma 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 patri-
monio de todos los noruegos, también de las generaciones fu-
turas: 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 presen-
te generación.

A la hora de pensar en la estructura de gobierno que sopor-
te 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 ejem-
plo, en el caso de un colegio, se puede establecer un fondo con 
cuyos rendimientos dar becas a alumnos con escasez de recur-
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sos). 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 generacio-
nes futuras y buscar la equidad.

Esta distinción de roles se puede materializar de maneras muy 
diversas: se pueden reservar las decisiones de gobierno al conse-
jo 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 fun-
ción específica de buscar cierta equidad o equilibrio entre gene-
raciones.

Esto no impide que, en circunstancias especiales (por ejem-
plo, ante una crisis especialmente grave o ante un cambio de le-
gislación), el endowment apoye de manera más decidida la ac-
tividad 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 exis-
tencia 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 des-
tina a financiar actividades. Es dinero que sale definiti-
vamente del fondo, y contribuye claramente a que éste 
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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 ase-
sores financieros. Es un flujo también negativo.

• La inflación: por efecto de ella, aunque el fondo sigue te-
niendo 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 in-
flación 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 nega-
tiva. 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 renta-
bilidad 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 ob-
jetivo 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 
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ciertos (conocidos con certeza) el coste de gestión y la distribu-
ción: 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 históri-
cos, 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 ges-
tores de un endowment deben organizar las inversiones de mane-
ra 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 po-
der adquisitivo que tiene la actual generación.

Pero sólo al final de ese período estarán seguros de haber con-
seguido 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, sabien-
do que nunca se tendrá la certeza absoluta de conseguirlo.

Además, algunas de las variables exceden a nuestra capa-
cidad de control: la variación del IPC no depende en absoluto 
de nosotros; es una variable dependiente de parámetros macro-
económicos. 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 incertidum-
bre sobre el resultado lleve a adoptar soluciones ultragarantis-
tas, con perfiles de inversión muy conservadores, que aseguren 
quizá la equidad intergeneracional, pero a costa de realizar ape-
nas 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 
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fondo. Una gestión de las inversiones que apunte a una distri-
bución anual de, por ejemplo, el 2 por ciento, garantiza más fá-
cilmente las posibilidades de éxito en el objetivo de la equidad 
intergeneracional, pero a costa de dedicar muchos menos recur-
sos 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 sa-
ber 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 exi-
gida.

• La rentabilidad esperada, la que se prevé que tenga el 
fondo durante los siguientes años, de acuerdo con el con-
junto de inversiones que lo componen. Evidentemente, es 
un concepto subjetivo, pues cada uno puede esperar una 
cosa diversa. Incluso si apoyamos nuestra opinión en mo-
delos 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 he-
cho 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 frecuen-
temente utilizado en la empresa para seleccionar los pro-
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yectos 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 histó-
rica 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), nece-
sitaremos 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 endow-
ment.

Es responsabilidad del máximo órgano de gobierno determi-
nar 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 inver-
sión 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.
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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

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 ba-
jos, 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 mo-
derado 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 (des-
pués de descontar la inflación): la renta fija en Estados Unidos 
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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 hu-
biera 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 «ses-
go de renta variable», a la hora de organizar sus inversiones.

Pero este sesgo implicará ser capaz como institución de aguan-
tar la volatilidad típica de las bolsas. La renta variable está some-
tida 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 están-
dares profesionales, debemos asumir que habrá volatilidad (va-
riabilidad) 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.
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