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El test universitario
del capital riesgo

ndrew Golden, di-

‘ * rector financiero del

fondo de dotaciones

dela Universidad de Prince-

ton, va a jubilarse después

de tres décadas en el cargo.

En el momento de su mar-

cha, la inversion de la uni-

versidad en capital riesgo ha
aumentado hasta el 40%.

Esta cifra supera el objeti-
vo del 30% fijado por Prin-
ceton. El salto se produce
justo cuando los amos del
universo se esfuerzan para
devolver efectivo a los so-
cios ante la caida de las OPV
y las fusiones y adquisicio-
nes. Golden se lamentaba de
la situacién en una entrevis-
ta con FT en la que califica-
ba el momento actual como
“el peor entorno de la histo-
ria” para los defensores de
los mercados privados.

Estas dificultades coinci-
den con el repunte de los
mercados cotizados desde
principios del afio pasado.
En el ejercicio fiscal que
concluyd en junio de 2023,
el fondo de dotaciones de
Princeton arrojé un rendi-
miento negativo del 1,7%, lo
que dej6 su valor en 34.000
millones de dolares (32.000
millones de euros).

Durante los tltimos 25
afios, las universidades pri-
vadas de la élite han seguido
el “modelo de Yale”, desti-
nando grandes cantidades
de dinero a inversiones al-
ternativas poco liquidas,
con gran éxito (Golden pro-
cediade Yale).

Pero las universidades pu-
blicas que apuestan por la in-
version en los mercados coti-
zados han triunfado en los
ultimos tiempos. La Univer-
sidad de California en San
Diego, por ejemplo, obtuvo
un destacado rendimiento
del 11% en el ejercicio fiscal
2023 gracias a su asignacion
de casiun 33% al S&P 500.

La esclerosis del capital
riesgo marcard el final del
mandato de Golden. Sin
embargo, su compromiso
duradero con las inversio-
nes alternativas ha hecho a
Princeton fabulosamente
rica. Es posible que su suce-
sor tenga que tomar decisio-
nes dificiles a medida que
los mercados privados
muestran una saturacion
cada vez mayor y los gesto-
res buscan cada vez mas
maximizar las comisiones
en lugar del rendimiento.

Dreamstime

Entrada a la Universidad de
Princeton.

Si se mide por estudiante
atiempo completo, los 4 mi-
llones de ddlares de Prince-
ton la convierten en la uni-
versidad mas rica de EEUU.
Su objetivo es destinar entre
el 4%y el 6% de su fondo de
dotaciones cada afio a gas-
tos operativos. Cuando no
se alcanza esa cifra, su saldo
disminuye.

A finales de los afios 90,
Princeton destinaba sélo el
25% a capital riesgo y bienes
inmuebles. Su objetivo aho-
ra es del 48%. Incluso si se
tiene en cuenta el tropiezo
de 2023, el fondo de dota-
ciones de Princeton ha ofre-
cido un rendimiento anual
medio del 10,8% en la dlti-
madécada, muy por delante
de susreferentes.

Dado que este tipo de fon-
dos tienen horizontes a lar-
go plazo, las diferencias
compuestas de uno o dos
puntos porcentuales cada
afio alolargo de una genera-
cion tienen enormes conse-
cuencias.

Hasta ahora, los activos
privados solo estaban al al-
cance de instituciones con
mucho dinero como Prince-
ton con acceso a los mejores
gestores. Pero estos gestores
buscan cada vez més nuevas
fuentes de crecimiento, co-
molos inversores minoristas
ylos pensionistas.

Las universidades tam-
bién se enfrentan a la pre-
sion de incluir imperativos
sociales en su toma de deci-
siones (Princeton, por ejem-
plo, ya no invierte en petro-
leras y gasistas cotizadas).
En conjunto, obtener un ele-
vado rendimiento constante
parece un examen dificil.
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