UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
ESCOLA DE ENGENHARIA DE SAO CARLOS

TAINAN GUIMARAES COSTA

ENDOWMENT: Fundos patrimoniais como suporte de fomento a educagédo

académica no Brasil

Sao Carlos
2022



TAINAN GUIMARAES COSTA

ENDOWMENT: Fundos patrimoniais como suporte de fomento a educacéo

académica no Brasil

Monografia apresentada ao Curso de
Engenharia Mecénica da Escola de Engenharia
de Séo Carlos da Universidade de Séo Paulo,
como parte dos requisitos para obtencdo do

titulo de Engenheiro Mecanico.

Orientadora: Prof. Associada Daisy Aparecida

do Nascimento Rebelatto

Sao Carlos
2022



AUTORIZO A REPRODUGAO TOTAL OU PARCIAL DESTE TRABALHO,
POR QUALQUER MEIO CONVENCIONAL OU ELETRONICO, PARA FINS
DE ESTUDO E PESQUISA, DESDE QUE CITADA A FONTE.

Ficha catalogréfica elaborada pela Biblioteca Prof. Dr. Sérgio Rodrigues Fontes da
EESC/USP com os dados inseridos pelo(a) autor(a).

C837e

Costa, Tainan Guimardes

ENDOWMENT: Fundos patrimoniais como suporte de
fomento & educacdo académica no Brasil / Tainan
Guimardes Costa; orientadora Daisy Aparecida do
Nascimento Rebelatto. S&o Carlos, 2022.

Monografia (Graduagdo em Engenharia de Mecdanica)
-- Escola de Engenharia de Sdo Carlos da
Universidade de Sdao Paulo, 2022.

1. Pagamento instantaneo. 2. Pix. 3. Pagamentos
digitais. 4. Inclusdo financeira. I. Titulo.

Eduardo Graziosi Silva - CRB - 8/8907




FOLHA DE AVALIACAO OU APROVACAO

FOLHA DE AVALIACAO

Candidato: Tanan Guimardes Costa

Titulo: ENDOWMENTS: Fundos patrimoniais como suporte de fomento &
educacao académica no Brasil

Trabalho de Conclusio de Curso apresentado &
Escola de Engenharia de S3o Carlos da
Universidade de S30 Paulo

Curso de Engenharia Mecinica.

BANCA EXAMINADORA

Professora: Daisy Aparecida do Nascimento Rebelatto |

(Orientador) | |
" ® g sl \

Nota atrouida: $0C ( olds ~ ) } Lo W

i\ l I (mnM)
Professora; va& %w-r\.lan Lol ¢ f
Nota atribuida: 10 O ( dlmj = ) "r' Q'Q' .1:-(.“:%,.1’:)

(ss&mﬁm)

Loaeling C%ﬂ@ il MW(V
Nota atrbuida- 100 ¢ ole. ) 3 -'iﬁ Ol 2t £VERD
v {assinatura)

=
Média: 100 (il )
U

Resultado: O-u‘-l ;.n,von.Jp

]

Data: 30/06/2022.
|

aum»tmwmummng.éuuuwamoa&sc

smﬂ’ NAO 1 visto do orfentador A3







AGRADECIMENTOS

Aos meus familiares, pais, tios, av0s, que me proporcionaram todo o suporte e carinho
ao longo de todos os meus anos de vida. Em especial ao meu pai, que mesmo nos momentos de
maiores dificuldades financeiras sempre tratou meus estudos como a maior prioridade. A minha
mae por me ensinar a ler e escrever e & minha irma por me ensinar as contas elementares de
matematica. Sem vocés, nada eu seria.

A professora Dra. Daisy Aparecida, minha coordenadora, por todos os ensinamentos e
atencdo no decorrer do progresso desse trabalho.

Aos meus professores de ensino médio: Gilmar, Esther, Allan, entre outros que me
concederam todo o suporte para minha aprovacédo na faculdade dos sonhos. Um agradecimento
especial a minha professora Lilian, que patrocinou financeiramente minha matricula na Fuvest
no ano de aprovacdo e, também, ao falecido e eterno professor Rodrigo Garbocci, pela amizade
dentro e fora da sala de aula. Os meus mais sinceros obrigado.

Aos meus colegas de turma da Engenharia Mecanica: Pedro Henrique, Jodo Prata,
Eduardo e Guilherme por todos 0os momentos, experiéncias vividas nos 5 melhores anos de
minha vida. Agradecimento também a todos moradores da Republica Preguica que nos
acompanharam nessa jornada.

A extracurricular EESC Finance pelos ensinamentos, trocas de informag@es e exposicio
ao mercado financeiro que tanto contribuiram para o direcionamento para a area de trabalho
gue eu tanto desejava.

Por fim, a todos que de certa forma puderam estar presentes em todo 0 meu processo de

formagéo académica e evolucéo profissional.



RESUMO

COSTA, T. G. ENDOWMENT: Fundos patrimoniais como suporte de fomento a
educacgdo. 2022. 98 f. Monografia (Trabalho de Concluséo de Curso) — Escola de Engenharia
de Séo Carlos, Universidade de S&o Paulo, Sdo Carlos, 2022.

A educacdo € um direito de todos, mas 0 seu acesso com qualidade e de forma gratuita para
atender toda a populacdo no pais ainda é um obstaculo no Brasil, dado que o financiamento
publico é a principal fonte de recursos para este setor. Neste cenario, o desenvolvimento de uma
nova via de financiamento educacional como os fundos patrimoniais, ou endowments, é
fundamental para o futuro do Brasil. Assim, 0 presente projeto busca trazer um estudo destes
fundos a partir da sua definigéo, o seu contexto, a sua importancia, o seu funcionamento e dois
estudos de casos ilustrativos. N&o suficiente, o trabalho ainda busca entender os motivos pelos
quais a tematica ainda se encontra em estagios iniciais no Brasil, em especial, em comparacao
com outros paises, como os Estados Unidos, onde se encontram os maiores fundos endowments
do mundo em um cenério de maior maturidade em termos de legislag&o e operagéo. Assim, por
se tratar de uma tematica incipiente em territério nacional, a fundamentacéo tedrica do projeto
concentrou-se nos relatdrios financeiros dos fundos nacionais e internacionais, aléem de noticias
recentes sobre o tema no pais, artigos de filantropia e dados financeiros encontrados no Banco
Central e na Bolsa de Valores do Brasil. Como resultados, foi possivel perceber o grau de
maturidade dos fundos americanos em tamanho, regulacdo, gestdo e portfélio em uma anélise
comparativa entre os dois paises. Por fim, percebeu-se a legislacdo, o conhecimento em
educacdo financeira e a rasa pratica de filantropia, como principais motivos pelos quais o tema

ainda nao evolui no Brasil.

Palavras-chave: Fundos patrimoniais. Auxilio Estudantil. Financiamento Académico.

Universidades. Educacéo.



ABSTRACT

COSTA, T. G. ENDOWMENT: Heritage funds as a support for promoting education.
2022. 98 f. Monografia (Trabalho de Conclusdo de Curso) — Escola de Engenharia de S&o
Carlos, Universidade de Séo Paulo, S&o Carlos, 2022.

Education is everyone's right, but access to it with quality and free of charge to serve the entire
population in the country is still an obstacle in Brazil, given that public funding is the main
source of resources for this sector. In this scenario, the development of a new way of financing
education such as endowments is fundamental for the future of Brazil. Thus, the present project
seeks to bring a complete study of these funds from their definition, their context, their
importance, their functioning and two case studies to illustrate the situation. Not enough, the
work still seeks to understand the reasons why the theme is still in its early stages in Brazil,
especially in comparison with other nationalities such as the United States, where the largest
endowments funds in the world are found in a scenario of greater maturity in terms of legislation
and operation. Thus, as it is an incipient theme in the country, the theory of the project is focused
on the financial reports of national and international funds, in addition to recent news on the
subject here in the country, articles on philanthropy and financial data found at Banco do Brasil.
Central do Brasil and the Brazilian Stock Exchange. As a result, it was possible to perceive the
degree of maturity of American funds in terms of size, regulation, management and portfolio in
a comparative analysis between the two countries. Finally, legislation, knowledge in financial
education and the shallow practice of philanthropy were perceived as one of the main reasons

why the topic does not evolve in Brazil.

Keywords: Endowment funds. Endowment Academic Funding. universities. Education.
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1 INTRODUCAO

A educacdo é o primeiro dos direitos sociais citados no artigo 6° da Constituicdo Federal
de 1988, que apresenta entre 0s objetivos fundamentais do pais construir uma sociedade livre,
justa e solidéria, reduzir as desigualdades sociais e regionais, sem preconceitos e qualquer
forma de discriminagdo (Art. 3°). Embora seja responsabilidade do Estado, cada vez mais a
sociedade civil por meio de acdo do terceiro setor se torna a promotora do bem-estar e
assisténcia.

A filantropia integra a sociedade desde os mais remotos tempos e no Brasil é parte
formadora do sistema educacional desde o processo civilizatério, mas nas Ultimas décadas
ganhou novos contornos a partir do reconhecimento das chamadas organizagbes nao
governamentais. Essas entidades, que atuam sem fins lucrativos e sdo essenciais para 0 processo
de acesso aos direitos fundamentais com ampla demanda social, porém, necessitam cumprir
normalizacgdes que foram definidas por meio de diversas legislacdes.

O terceiro setor foi assim chamado pois cada vez mais atua como um segmento
estruturado e que necessita ter uma gestdo economicamente capaz de se manter e ampliar suas
acOes. Esse € um desafio, especialmente considerando as constantes incertezas e crises
econbmicas enfrentadas pelo Brasil, 0 que impacta tanto no aumento da demanda por
atendimento quanto na reducéo de arrecadagoes.

E no contexto da sustentabilidade financeira que os fundos patrimoniais endowment,
endowment fund ou financial endowment, se tornaram base de apoio e fomento de universidades
do mundo todo. O sistema é uma forma eficiente de administrar os recursos com maior
seguranca financeira, a fim de conservar ou multiplicar os valores por um longo periodo de
tempo, atraves de divisdo entre rendimentos destinados a manutencdo das atividades e de
reinvestimento no préprio fundo (SPALDING, 2016).

O sucesso do modelo, que foi criado na Inglaterra, vem sendo comprovado pelas
universidades americanas ha mais de trés séculos, tendo como referéncia instituicbes como
Harvard e Yale, que apresentam volumes financeiros expressivos, 0 que impacta tanto no
financiamento de novos talentos na educagdo como em pesquisas cientificas em todas as areas.
No Brasil, poucos fundos comecaram a se formar a partir da década de 1950 como bracos
sociais de grandes corporacdes financeiras, mas ndo chegam a uma dezena. Nas universidades

brasileiras, a adoc¢do do sistema de fundo tem apenas uma década.
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H& expectativa que esse quadro se modifique nos proximos anos, a partir da
regulamentacéo da Lei n.° 13.800, de 4 de janeiro de 2019, que incluiu os fundos patrimoniais
no ordenamento juridico, envolvendo a administracdo puablica. A medida foi discutida
juntamente com a Medida Provisoria que vetou a permissdo para o uso de incentivos fiscais
para a educacdo, como ja ocorre na cultura, a conhecida Lei Rouanet. Os fundos s&o, com
hipotese, uma fonte de complementacdo de receita e ndo de custeio, portanto nao substitui o
modelo de financiamento publico (SCAFF; PEREIRA; PINHEIRO, 2021).

Curiosamente, as medidas que impulsionam a criacdo dos fundos endowment na
atualidade s6 ocorreram em decorréncia do incéndio no Museu Nacional do Brasil, em 2018, o
que destruiu quase que completamente uma estrutura criada em 1810 no regime imperial e que
é considerado um marco dos incentivos fiscais como fomento para a cultura e as artes. A falta
de recursos de manutencdo e a recuperacdo do Museu Nacional expds a fragilidade para a
captacdo e gestdo dos recursos (MOISES, 2015; SCAFF; PEREIRA; PINHEIRO, 2021).

O objetivo dos fundos patrimoniais é garantir uma organizagdo que seja capaz de manter
0 terceiro setor em atividade e evitar que entidades e projetos de atendimento social sejam
extintos em decorréncia do comprometimento na captacdo de recursos financeiros, por conta
da manutencdo apenas do custeio. Os investimentos visam gerar novos rendimentos e garantir

uma administracdo de longo prazo.

1.1 Justificativa

A educacdo € um direito de todos, porém sabe-se que 0 acesso a educacao superior e
especialmente gratuita ainda € de grande dificuldade. Mesmo quando o aluno de baixa renda
consegue ser aprovado em uma universidade publica enfrenta o desafio de se manter para
continuar os estudos, muitas vezes em periodo integral, além de ter acesso a materiais de estudo
e oportunidade para realizar pesquisas.

Na mesma linha, as universidades, sejam publicas ou privadas, demonstram grande
dificuldade em ampliar estruturas de pesquisa e incentivar intercambios capazes de fomentar a
troca de experiéncias que sdo relevantes para o avango da ciéncia, do conhecimento e do
desenvolvimento educacional.

A responsabilidade principal é do Estado em fomentar o investimento na educagdo, mas
ao longo dos anos é cada vez mais perceptivel que esses recursos estdo escassos e insuficientes.
Desse modo, vem se tornando cada vez mais relevante agdes realizadas pela sociedade civil,

especialmente através de organizagdes sociais organizadas e sem fins lucrativos como forma de
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incentivo e acesso a educagdo. A reducdo da dependéncia do investimento publico, sem a sua
substituicdo, é uma forma relevante de criar mecanismos para o desenvolvimento educacional
e cientifico.

Diante da recente lei que regulamentou os fundos patrimoniais endowment e da criacdo
de fundos por comunidades ligadas a diversas universidades brasileiras, especialmente as
publicas, justifica-se um estudo mais aprofundado sobre como esta ocorrendo esse movimento
em busca de um financiamento mais seguro e autbnomo na educacao superior brasileira.

E relevante compreender de que forma esse antigo modelo, mas que ainda é novo em
implementacdo no Brasil, pode impactar ndo apenas no segmento da educacdo, mas na
economia. Essa perspectiva pode ser considerada, ja que atualmente o terceiro setor tem grande
representatividade, porém a sociedade cobra cada vez mais a apresentacdo de resultados e nao
existem recursos em abundancia.

Por conta da pandemia do novo Corona virus, muitas organiza¢des ndo governamentais
na rea da educagdo perderam investimentos nos ultimos anos. Ha estimativas de que 60% das
organizac0es sociais civis deixaram de atender em 2020 e, o relatério BISC (Benchmarking do
Investimento Social Corporativo) registrou reducdo de investimentos em torno de 50%, na
comparacdo de 2020 em relagdo a 2019 (BISC, 2021).

Ainda assim, é perceptivel um olhar mais preocupado com a area de educacéo por parte
de institutos e fundacGes, que buscaram manter o padrdo, enquanto as empresas reduziram
investimentos na area. Dessa forma, € preciso discutir a relevancia de gerar o crescimento
desses recursos ndo apenas por meio de doagdes, mas de multiplicacdo por meio de

investimentos.

1.2 Objetivo
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a atuagdo dos fundos patrimoniais endowment na area académica, identificar
os obstaculos ao seu desenvolvimento e encontrar formas de difundir conhecimento sobre esse

mecanismo de apoio & educacao no Brasil.

1.2.2 Objetivos Especificos

a. Historiar a criagdo e desenvolvimento dos fundos patrimoniais;
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Identificar as principais diferencas na estrutura e atuagdo dos fundos
patrimoniais do Brasil e no mundo;

Descrever a abordagem da legislacdo brasileira em relacdo aos fundos
endowments;

Determinar os obstaculos enfrentados para o desenvolvimento dos fundos
patrimoniais no Brasil;

Relatar a atuacdo de fundos endowment académicos no Brasil, beneficios e
possibilidades;

Discutir formas de difundir o conhecimento sobre os fundos endowments para o

meio académico.



17

2 METODO

Este projeto é um estudo que busca identificar os obstaculos ao desenvolvimento de
fundos endowments no Brasil tendo 3 topicos principais: a cultura de filantropia no pais, o
estadgio de conhecimento em financas/investimentos da populacéo brasileira além da forma
como estes fundos séo regulados segundo a Lei 13.800/2019.

A pesquisa bibliografica permite a analise de posicdes diversas em relacdo a
determinado assunto (GIL, 2008) e os dados coletados permitem a comparagdo com registros
de variaveis presumivelmente relevantes para analises posteriores (BARROS; LEHFELD,
2007).

Segundo Coutinho (2008), quase tudo pode ser um “caso”: um individuo, um
personagem, um pequeno grupo, uma organizacdo, uma comunidade ou mesmo uma nagéo.
Neste sentido, explorou-se o conceito de fundos endowments, abordando suas caracteristicas,
defini¢des, modelos de neg6cios em cendrio nacional e internacional além do seu impacto para
0 meio académico tendo a pesquisa pautada em bases bibliogréficas e cientificas, além da
utilizacdo de dados documentais que permitam uma analise de quantitativa e qualitativa do tema
tendo como expressdes-chaves principais: “Fundos Endowments”, “Filantropia na educagdo” ¢
“Fundos patrimoniais”.

Para melhor compreensdo, buscou-se trazer o estudo de caso de dois fundos: o de
Harvard, por ser um fundo maduro, consolidado e uma referéncia mundial; e o Chronos (da
USP Séo Carlos), por ser um reflexo dos estagios em que se encontram os fundos brasileiros de
um modo geral e, também, por ser o fundo que representa a instituicdo académica do autor.

Neste sentido, para o cenério internacional, foi realizado um levantamento de dados
presentes nos relatorios financeiros dos maiores endowments dos Estados Unidos (Harvard,
Yale, Texas e Stanford) para buscar compreender a forma de alocacao dos ativos, a evolucao
histérica e os elementos que permitiram os fundos internacionais atingirem um estagio de
maturacao referéncia.

Para o cenario nacional, realizou-se uma analise da Lei 13.800/2019 que aborda a
regulagdo dos fundos no pais e, por se tratar de uma tematica incipiente no pais, complementou-
se a busca por informagdes em dados de noticias recentes de fontes como Valor Econémico e
Brazil Journal além dos sites institucionais daqueles fundos que dispunham de informagdes
financeiras em cada instituicdo (Amigos da Poli, Sempre FEA, Sempre Sanfran, Chronos,

Catrina, Patronos, Instituto Reditus).
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Né&o suficiente, para comparar os principais indicadores financeiros dos fundos com o
mundo dos investimentos e previdéncia, recorreu-se a dados do Portal da Transparéncia e
Controladoria-Geral da Unido (alocacdo dos gastos publicos do pais), do Banco Central do
Brasil (histérico de inflacdo, juros e PIB) além dos historicos de cotacdo e dados operacionais

da Bolsa de Valores Brasileira (B3).
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3 ENDOWMENTS: CONCEITO, HISTORIA E IMPORTANCIA

Esta secdo busca fornecer um panorama sobre fundos patrimoniais baseada em uma
revisao bibliografica, com foco em seu conceito, origem, evolugéo historica e importancia para

a sociedade.

3.1 Contextualizacdo historica

A ideia de filantropia remonta ha mais de 5 mil anos, sendo identificada em civilizacGes
egipcias, no Império Romano, na Grécia Antiga e na india, por meio de cédigos morais e de
justica social, estruturas de atendimento médico e econémico. A palavra filantropia € de origem
grega e significa boa vontade com as pessoas, assim como caridade, que vem do latim caritas,
representa amor ao proximo ou beneficéncia. Esse conceito aproximou a ideia da filantropia
como um servico das religides desde os judeus que pregavam os direitos dos pobres, com fundo
de amparos a vilvas, oOrfaos, enfermos e prisioneiros, 0 que se manteve no mundo
contemporaneo (HUDSON, 1999).

Mas esse sistema de auxilio, baseado na ajuda gratuita e desinteressada ao fornecer
abrigo, alimentos e atendimentos diversos, comegou a ser questionado e demandou
ordenamentos e regras em todo o mundo, especialmente por conta de desvios de verbas ou
diante do entendimento de que a ajuda pode criar uma classe ndo produtiva, 0 que motivou o
cancelamento do servigo em mosteiros medievais britanicos. Outros desvios de finalidade
geraram questionamentos, como a correta destinacdo dos recursos, 0 que provocou o0 aumento
da intervencdo e regulamentacdo do Estado, e também a criacdo de um terceiro setor da
economia, que na atualidade € de grande impacto na prestagdo de servicos (HUDSON, 1999).

Mas, para além dos atendimentos das necessidades béasicas, como alimentacéo e saude,
a filantropia foi fomentada no segmento das artes e da cultura, especialmente nos Estado Unidos
e na Italia. O mecenato?! privado e a filantropia sdo responsaveis pela criagio de instituicGes de
referéncia como a Fundagdo Rockefeller, a Universidade de Chicago, o0 Museu Guggenheim,
entre tantos outros.

Embora a questdo cultural seja uma forte influéncia para o fomento da filantropia, os

incentivos fiscais geraram o aumento das doacgdes. Nos Estados Unidos, em 1917 foi criada a

! Termo que indica o incentivo e patrocinio de artistas e literatos, e mais amplamente, de atividades artisticas e culturais. O
termo deriva do nome de Caio Mecenas, influente conselheiro do Imperador romano Augusto, que formou um circulo de
intelectuais e poetas, sustentando sua producao artistica.



20

tax deduction, que permitia o desconto de até 100% dos recursos destinados a projetos de seus
artistas ou institui¢bes culturais preferidas. Esse modelo sé foi alterado em 1986, quando o
mercado cultural ja estava consolidado, mas ainda assim mantendo as deducdes estabelecidas
na legislacdo inicial.

Essa néo era uma medida nova e nem exclusiva norte-americana. A ideia foi defendida
na criagdo da Biblioteca Nacional, em 1810, por ordem de D. Jodo VI, mas o Estado era o
grande financiador. O modelo filantropico privado nas artes no Brasil se deu nas decadas 1940
e 1950, por influéncia dos italianos, especialmente da familia Matarazzo, Francisco e Cecilio,
e Zampari, responsaveis por varias estruturas de historia de arte, como museus, cinemas e salas
de arte, caso do Museu de Arte Moderna (MAM), a Bienal de Sao Paulo e o Teatro Brasileiro
de Comédia (TBC) (MOISES, 2015).

Essa nova visao de investimento em outras areas foi refor¢ada a partir da mudanca do
perfil do Brasil da economia agricola para a industrial, que marcou a primeira metade do século
XX, mas quando ainda ndo havia a cultura da responsabilidade social. A partir de 1990 foi
crescendo o conceito de desenvolvimento sustentavel, com maior agdo do terceiro setor? e o
reforco de ideias em que se marcou a importancia da economia a beneficios sociais e ambientais
(ANTONIO; BOCCHI; SILVEIRA, 2014)

No Brasil, o incentivo a cultura sempre foi um papel do Estado, como prestador de
servicos a coletividade, e utiliza recursos provenientes da cobranca de impostos para esse fim.
Mas a partir de mudancas na legislacdo foi criando recursos possiveis de aumento do fomento
ao segmento, como a parceria entre os setores publico e privado, seja por meio da realizacdo de
servigos ou financiamento de projetos (POSSOLLI; VIEIRA, 2016).

Ja na educagdo, a filantropia sempre esteve muito associada a religido, principalmente
a catolica, que foi responsavel pela criacdo das primeiras escolas no Brasil, ainda em 1530,
pouco depois do descobrimento por meio de padres jesuitas e franciscanos, que sdo patronos
ainda hoje de escolas e universidades brasileiras, e que agrega ainda outras correntes religiosas
em escolas confessionais, protestantes em grande numero (BERKENBROCK, 2010).

Embora a atual Constituicdo Brasileira tenha avan¢ado muito em relac¢do a garantia do
direito a educacdo para todos, em rede publica, em muitas versdes anteriores o atendimento

educacional se dava praticamente por meio de parceria com entidades filantrdpicas e de classe.

2 Terceiro setor é um termo socioldgico utilizado para definir organizagdes de iniciativa privada, sem fins lucrativos, e que
prestam servigos de carater e interesse publico. Nesse segmento se enquadram as chamadas ONGs, que sdo Organizagoes
Né&o Governamentais, fundagdes e associacgdes, conforme previsto no O artigo 44 do Cédigo Civil de 2002, que surgiram em
decorréncia da deficiéncia do Estado em prestar servicos e garantir direitos previstos na Constituicdo Federal a todos 0s
brasileiros.
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A educacdo sempre teve pouco investimento e nunca foi prioritaria em politica de estado, tanto
que a Constituicdo de 1937 prevé a destinagdo de recursos financeiros do erario para a
manutencdo de escola particular e confessional (BERKENBROCK, 2010).

A mesma Constituicdo de 1937 marcou a distincdo entre o ensino para as classes
favorecidas e a populacdo em geral, quando o ensino colegial perdeu o seu carater preparatdrio
para o ensino superior e foi dividido entre classico e cientifico. Assim, 90% dos alunos do
colegial eram encaminhados para o cientifico, voltado ao ensino de um trabalho profissional
aos mais pobres, o que resultou na criacdo dos servicos de aprendizagem da industria e do
comércio, na década de 1940 (NISKIER, 2001).

Ainda que a filantropia tenha estado sempre presente em todas as areas da sociedade,
somente na Constituicdo de 1988 é reconhecida, assegurando direitos as entidades de
assisténcia social, salde e educacao, inclusive a imunidade tributaria prevista nos artigos 150,
inciso V1, alinea “c “, e 195, § 7° (FONIF, 2019). O artigo 213 ainda prevé que recursos publicos
possam ser destinados a escolas comunitarias, confessionais ou filantropicas desde que: | -
comprovem finalidade nao-lucrativa e apliquem seus excedentes financeiros em educacéo; Il -
assegurem a destinacdo de seu patriménio a outra escola comunitaria, filantropica ou
confessional, ou ao Poder Publico, no caso de encerramento de suas atividades (BRASIL,
1988).

As organizagdes ndo governamentais, as chamadas ONGs, sdo um relevante modelo de
acao em atendimento a sociedade. Segundo dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), em 2018 o Brasil contava com 820.455 instituicdes classificadas como Organizacgdes
da Sociedade Civil (OSCs), que séo as de natureza privada sem fins lucrativos, atuantes nas
mais diversas areas e com diversos interesses sociais na prestacdo de servicos essenciais para a
populacdo (FONIF, 2019).

A mais recente pesquisa do Férum Nacional das Institui¢bes Filantropicas, realizada em
2018, nominada “A Contrapartida do Setor Filantropico no Brasil”, separou os dados a fim de
identificar o retorno das instituicdes com Certificacdo de Entidades Beneficentes de Assisténcia
Social (CEBAS), que sdo 11.868 institui¢Bes filantropicas que atuam nas areas de salde,
educacao e assisténcia social. Foi identificado que, somente com o ensino superior, a cada R$
1,00 investido por meio de imunidade previdenciaria, ocorre o retorno de R$ 5,40 para a
comunidade (FONIF, 2019).

Mesmo com esses humeros, a educagdo ndo foi incluida como beneficiaria da Lei 8.313,
instituida em 23 de dezembro de 1991, mais conhecida como Lei da Cultura ou Lei Rouanet,

referéncia ao nome do Secretario de Cultura Sérgio Paulo Rouanet que colocou em prética a
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ideia ainda sob a presidéncia de Fernando Collor de Mello. A incluséo da educacéo e da satde
como beneficidrias de incentivos fiscais foi discutida nos ultimos anos, inclusive com
aprovacao pelo Congresso Nacional, mas a MP n° 851/18 foi sancionada com veto parcial, e
convertida na Lei n® 13.800, de 4 de janeiro de 2019, vetando esse beneficio, mas incluindo um
novo modelo de endowment, fundos patrimoniais que sdo utilizados amplamente em apoio as
universidades da Europa e dos Estados Unidos (LEANDRO, 2021).

O mecenato, que € a contribuicdo por meio de incentivos e que esté incluido na Lei
Rouanet, possibilita a contribuicdo a cultura por meio de doacGes ou patrocinios, seja por
pessoas fisicas ou juridicas, mediante desconto no imposto de renda (POSSOLI; VIEIRA,
2016). O entendimento de diversos especialistas € de que os incentivos fiscais para outros
nichos de projetos seriam essenciais para incentivar parcerias e aumentar a captacdo de recursos
para os fundos patrimoniais relevantes, como educacdo, cultura e meio ambiente (LEANDRO,
2021).

Embora a possibilidade de financiamento por meio de fundos endowment seja recente,
varias instituicdes de ensino superior ja haviam estruturado entidades de atendimento, como as
universidades de S&o Paulo (USP) e Escola Politécnica (POLI/USP), Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS), Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), Fundacéao
Getulio Vargas (FGV). Outras foram criadas a partir de 2019, como da Faculdade de Economia,
Administracdo, Contabilidade e Atuaria (FEA/USP), da Universidade Federal do Rio de Janeiro
(UFRJ) e da Escola de Engenharia de Séo Carlos (USP/S&o Carlos).

Entre os beneficios ofertados por essas organizagdes das comunidades das universidades
estdo apoio financeiro aos alunos de baixa renda, custeio de projetos de interesse publico, ajuda
na conservagdo e renovacdo da infraestrutura fisica e acervos da biblioteca, oferta de bolsas de
intercdmbio académico e suporte para atividades de ensino, pesquisa e extensdo (LEANDRO,
2021).

3.2 Conceito de fundo Endowment

Platdo, o filésofo grego, pode ser considerado o criador do modelo atual de fundo
patrimonial, em 1V a.C., pois determinou que apds a sua morte os rendimentos de sua fazenda
deveriam ser utilizados para manter a Academia de Atenas. O mesmo aconteceu séculos depois
com a cria¢do de um fundo filantropico para as linhas filosoficas (platénica, aristotélica, estoica

e epicurista) em Roma. Na Inglaterra e nos Estados Unidos os fundos endowment sdo datados
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dos séculos XV e XVI, se tornando o segredo do desenvolvimento das universidades desses
paises, mas no Brasil esse € um modelo que ainda engatinha (LEANDRO, 2021).

O termo endowment tem como traducéo livre doacdo, que pode ser de qualquer natureza
e sem um foco especifico, mas para os fundos endowment foram criadas regras e normalizacdes
capazes de separar a destinagdo dos recursos dentro de uma estrutura de uma organizacdo com
fins sociais. Foram essas regulamentacGes que passaram a constar na legislagdo brasileira
(SCAFF, PEREIRA; PINHEIRO, 2021).

Na definicdo de Paes e Queiroz Filho (2014, p. 86), os fundos endowment séo:

[...] estruturas que recebem e administram bens e direitos, majoritariamente recursos
financeiros, que sdo investidos com os objetivos de preservar o valor do capital
principal na perpetuidade, inclusive, contra perdas inflaciondrias, e gerar resgates
recorrentes e previsiveis para sustentar financeiramente um determinado proposito,
uma causa ou uma entidade.”

Portanto, os fundos endowment sdo estruturas criadas a fim de garantir a
sustentabilidade financeira de uma organizagdo sem fins lucrativos, independentemente de sua
forma, origem, motivacdo ou area de atuacdo, como explica Fabiani (2012), destacando ainda
que o fato de existir e investir recursos em um projeto ndo o torna um fundo patrimonial, j& que
€ necessario determinar uma politica de investimentos e de governanga.

Paes (2010) ainda aponta como principais caracteristicas dos endowments quatro
pontos: captacdo de recursos, regras de resgate, politicas de investimento e divisdo dos ativos
entre principal e parcela livre. No Brasil, esses fundos podem ter origem em uma organizagao
ou fundacgdo. A diferenca se refere ao tipo de recurso original. As associagdes geralmente
recorrem a captacdes, mas podem iniciar mesmo sem um recurso inicial para esse fim, enquanto
as fundacdes recebem uma dotacdo especifica para o inicio da entidade (FABIANI, 2012),
como ocorreu com as pioneiras do setor financeiro (Bradesco, Unibanco e Itau).

Muitas vezes, a compreensao para esse perfil de fundo é de que seja uma extensao social
de uma corporacao, mas 0 conceito é que seja uma estrutura gestora individual e permanente
capaz de se manter por meio de seus investimentos a longo prazo, mediante a governanga
apropriada que assegure o montante principal e amplie os rendimentos a serem destinados na
missao a que foi criada (SPALDING, 2016).

Essa preservacdo de patrimonio e da propria missdo visa manter tanto os ativos
permanentes, que podem ser imoveis, titulos e dinheiro, a fim de garantir o valor e potencial de
manutencdo ou ampliacdo do projeto proposto para a entidade, que necessita ter uma

organizacdo gestora independente para a captacdo e gestdo desses recursos. Essa € uma forma
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eficaz e segura de preservar o patrimonio original e gerar novos empreendimentos e recursos
(SPALDING, 2016).

Como um instrumento fiscal, os fundos podem atuar mediante doacdes de pessoas
fisicas ou juridicas, com foco no interesse publico. Portanto, essas doagdes nao sao retornaveis,
mas geram a movimentacdo da chamada economia solidaria a partir da ligagdo com outras
entidades, gerando o bem. Hirata, Grazzioli e Donnini (2019) destacam que no caso dos fundos,
mais do que a sua estrutura, tem valor a sua perpetuidade para a causa publica ou social a qual
se destina, mediante limitacdes e propositos estabelecidos.

Essas normalizagdes sobre a administracdo dos fundos estao previstas na Lei dos Fundos
Patrimoniais Endowments, Lei n® 13.800, que vem sendo denominada como nova filantropia
ou investimento social privado, embora esse ndo seja um recurso novo, apenas esta sendo
considerado agora no Brasil, mas de forma lenta, especialmente em decorréncia das
instabilidades causadas p6s pandemia de Covid-19.

A separacdo entre o patrimonio e a pessoa juridica, ou seja, o fundo e a gestora, permite
maior credibilidade e protecdo de posi¢bes vantajosas, da organizacdo sem fins lucrativos e do
mercado, pois o investimento é da gestora, sem impedimento de imunidade ou isen¢do. Mas
para buscar mais recursos, 0 mote € justamente associar instrumentos tradicionais da filantropia,
com doac0es e dotacOes destinadas de empresas com conceitos do mercado financeiro, por meio
de ativos, fundos e rendimentos, carteira de investimento, entre outras ferramentas que sejam
geridas diretamente com foco no motivo da acéo, desregulando passagens pelo Estado e grupos
econémicos (STUCHI, 2020).

Hirata (2019) reforca que para garantir a boa operacdo dos fundos privados ficou
definido que seja administrado por uma entidade sem fins lucrativos, de forma a ndo auferir
lucro em causa privada, mas de interesse social, portanto, o doador, seja pessoa fisica ou
juridica, ndo pode gerir o patriménio doado ao fundo, evitando assim o beneficio préprio. Essa
é a principal diferenca entre os fundos de investimento e os fundos patrimoniais endowment, ja
que nos primeiros os cotistas configuraram deliberado interesse em retorno, enquanto nos
fundos patrimoniais ndo sao cotistas e nem recebem quaisquer dividendos, e, teoricamente, ndo
deliberam sobre o seu futuro (SCAFF; PEREIRA; PINHEIRO, 2021).

Para que esse processo funcione adequadamente, além de ser necessario criar de
antemao uma base de recursos para o0 investimento, esse ndo pode estar compatibilizado com a
gestdo do custeio para a estrutura da causa, primeiro porque esse € um processo de longo prazo,

mas a renda pode e deve ter a liquidez necessaria para o reinvestimento no projeto. Assim é
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necessario um perfeito equilibrio na gestdo das politicas de investimento e a de resgate
(HIRATA, 2019).

3.3 Relevancia do fundo Endowment para a sociedade

Estabilidade e autonomia s&o os principais objetivos para o desenvolvimento dos fundos
endowment no pais, ja que a cultura de organizagbes da sociedade civil como fomento de
atendimento ja esta consolidada no Brasil, como mostra 0 mapa das organizacfes da Sociedade
Civil (IPEA, 2022) e o Relatorio BISC (2021), que investiga 0s investimentos sociais realizados
voluntariamente por empresas e institutos/fundagdes. O volume total identificado referente a
2020 foi de R$ 5,05 bilhdes, quase o dobro que o investido em 2019, muito em decorréncia da
necessidade gerada por conta da pandemia.

Ainda assim, permite projetar possibilidades a partir do incremento de fundos, por
exemplo voltados a educacdo como suporte as universidades, que se mostraram a importancia
da ciéncia como ferramentas nas mais diferentes areas como enfrentamento da crise sanitaria
que impactou e delineou mudangas em todas as outras areas.

Fabiani (2012) destaca que a criagdo dos fundos patrimoniais esta diretamente
relacionada a motivagdes que podem ser justificadas como: perpetuar uma causa ou legado
social; ter motivaces familiares para doar; assegurar as aspiracdes filantropicas na utilizacao
do seu patriménio; determinar um fim especifico para os recursos; garantir independéncia; dar
margem para a exceléncia; evitar a perda de foco com o esfor¢o na captacdo e atingir a
estabilidade operacional no longo prazo.

No campo da educagdo, embora apareca sempre entre 0s principais itens de interesse
social, hd muito espaco para crescimento. Segundo o Mapa das organizacGes da Sociedade
Civil, apenas 2,9% sdo relacionadas a educacdo e pesquisa (Figura 1).

Dessa forma, além da relevancia na criacdo de fundos destinados a esse fim, como
ocorre em torno das universidades norte-americanas e europeias, no Brasil entende-se como
ainda mais relevante criar mecanismos de geracdo de recursos para incentivo ao estudo e
pesquisa, sem depender demasiadamente dos recursos publicos ou de esfor¢o extra para a
captacdo de recursos, inclusive diante da extrema concorréncia por conta das multiplas
necessidades e vulnerabilidade social no pais. Spalding (2016) sintetiza que as instituicoes
educacionais tém nos fundos patrimoniais endowment a possibilidade de maior independéncia
em gerir recursos, escolher projetos e planejar com estabilidade e buscar com maior facilidade

a exceléncia educacional.
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Figura 1 - Mapa das organizagdes da Sociedade Civil
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Fonte: IPEA (2022)

Para a sociedade, além do acesso a educacdo, é fundamental que as pessoas possam se
desenvolver educacionalmente, tenham oportunidade de estudar, pesquisar e crescer na carreira.
A implantacdo dos programas de bolsas por meio do sistema de cotas, de acesso unificado a
universidades publicas federais e estaduais, 0 Programa de Financiamento Estudantil (FIES) e
0 Programa de Universidade para Todos (Prouni), que permite acesso a instituicdes de ensino
superior privadas com bolsas integral ou de 50%, mostrou que o acesso a educagao superior
melhorou, reduzindo assim a desigualdade (LEANDRO, 2021).

Porém, a disponibilidade destes programas nao é suficiente, pois muitos estudantes que
conseguem acessar 0 ensino superior ou as linhas de pesquisa ndo tém condices de manter o
custeio de moradia, transporte, alimentacdo para estudar (SCAF; PEREIRA; PINHEIRO,
2021). O ensino superior é frequentado majoritariamente por estudantes com renda mais alta
(LEANDRO, 2021).

Quanto as perspectivas de retorno, considerando esse equilibrio entre investimento e
resgate, como ponderou Hirata (2019), pode-se compreender que a educacdo é uma
possibilidade rentavel. Pesquisa Fonif (2019) mostrou que as institui¢Ges filantropicas na area
de educacéo forneceram 475 mil bolsas de estudo em contrapartida a Certificacdo de Entidades
Beneficentes de Assisténcia Social (CEBAS), em 2016, tanto em programas particulares como

associados ao Prouni. Na soma de elementos tangiveis e intangiveis, o retorno quantitativo e
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qualitativo, financeiro e econdémico, das instituicdes filantropicas de educacdo geraram R$ 18,7
bilhdes.

Esse é um exemplo muito focal, basicamente referente a isencéo fiscal da previdéncia,
porém os fundos endowment permitem amplo e diversificado investimento, como detalha

Spaldin (2016), ao classificar resumidamente as principais formas:

[...] fundos de curto prazo; referenciados; de renda fixa; de acbes; cambiais; de divida
externa; e multimercado. Além disso, é possivel fazer uma classificacdo em relacdo a
possibilidade de resgate das cotas investidas: os fundos de investimento podem ser
condominios abertos, nos quais o resgate das cotas pode ser solicitado a qualquer
tempo; ou fechados, nos quais o resgate da-se pelo termo final de duragéo do fundo
ou por decisdo especifica de reunido de cotistas. (SPALDING, 2016, p.40)

Neste sentido, torna-se muito claro o papel que os fundos endowments proporcionam
para 0 meio académico atuando em todo o processo de inclusdo dos alunos, em especial aqueles
de baixa renda, desde o fornecimento de subsidios para manter a universidade pablica que
permitira a sua formacdo ao longo dos anos até o processo de proporcionar a esses alunos
condigdes de moradia e alimentagdo para o seu mantimento. Portanto, o desenvolvimento dos
fundos patrimoniais mais do que melhorar o ensino académico, também expande o acesso a

educacdo para uma parte maior da populacéo brasileira.
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4 O PANORAMA ENDOWMENT NOS ESTADOS UNIDOS

Nesta se¢do, serd abordada a situacdo dos fundos endowments nos Estados Unidos com
foco na rentabilidade historica, no portfélio dos fundos, na forma como sdo administrados e,
também, em como esta organizado o maior deles: O Harvard University, o qual sera tratado

como um estudo de caso.

4.1 Cenario, historia e principais dados

Embora o conceito de endowment tenha sido originado na Inglaterra em meados dos
séculos XV e XVI, o desenvolvimento de fato de endowment para instituicbes do setor de
educacao é um fendbmeno considerado norte-americano, isso porque tem-se datado que ha mais
de 300 anos as universidades dos Estados Unidos sdo auxiliadas por esses fundos e suas
benesses, que sdo as novas fontes de receitas, estimulo a inovacéo e a ciéncia e, ainda, permissao
de um horizonte longo de tempo em estabilidade de recursos para a instituicéo.

Diferentemente do Brasil, para instituicdes educacionais e muitas outras entidades de
caridade, a maioria dos ganhos de investimentos em doacdes nos EUA ¢€ isenta de tributacgéo.
Essa isencdo € uma forma de reconhecer os objetivos publicos atendidos pelas instituicdes. A
isencao de impostos sobre os ganhos de doag6es € uma forma importante de apoio da sociedade
ao ensino superior estadunidense e ao incentivo a pesquisa de ponta, que colabora
significativamente para a inovacdo no pais (TADEU, 2020).

Em termos numéricos, segundo dados da National Association of College and
University Business Officers (NACUBO), o patrimdnio ou valor de mercado alcancado pelos
fundos de todas as 734 institui¢fes estudantis atingiu US$ 838 bilhdes, um crescimento de 35%
frente ao ano anterior e um CAGR anual de 11% desde o ano de 1974 (US$ 7 bilhGes). Por sua
vez, 0s 10 maiores fundos do ranking representaram 37% do montante total, sendo liderados
pelo respectivo top 5: (ACE, 2021) (Tabela 1)

e Harvard University (US$ 52 bilhdes)
e University of Texas System (US$ 43 bilhdes)
e Yale University (US$ 42 bilhGes)
e Stanford University (US$ 38 bilhGes)
e The Trustees of Princeton University (US$ 38 bilhdes)
A dimensdo desse montante € sobretudo incentivada pela iseng@o de impostos que esses

fundos possuem por parte do governo, diferentemente do Brasil, onde sdo tributados. Essa é
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uma importante forma de apoio da sociedade ao ensino superior americano e ao incentivo a
pesquisa, 0 que colabora de forma significativa para a inovagdo em todas as areas (TADEU,
2020).

Tabela 1 - Top 10 maiores fundos patrimoniais dos EUA
Patriménio do fundo Endowment

Instituicdo 2020 (US$ mil) 2021 (US$ mil)  Mudanga (%)

Estados Unidos (Todas as Institui¢des) 619.838.356 837.841.178 35%

Montante dos 10 maiores fundos 231.032.725 313.764.160 36%

# Ranking Porcentagem do Topl0 fundos 37% 37%

1 Harvard University 40.575.027 51.900.662 28%
2 University of Texas System 31.958.313 42.906.847 34%
3 Yale University 31.201.700 42.282.900 36%
4 Stanford University 28.948.000 37.800.000 31%
5 The Trustees of Princeton University 26.558.643 37.697.509 42%
6 Massachusetts Institute of Technology 18.495.905 27.527.204 49%
7 Trustees of the University of Pennsylvan ~ 14.877.363 20.523.546 38%
8 University of Notre Dame 11.962.820 18.074.543 51%
9 The Texas A&M University System& Re  13.594.482 18.028.267 33%
10 University of Michigan 12.860.473 17.022.683 32%

Fonte: NACUBO-TIIA (ACE, 2021)

Com um montante de US$ 51,9 bilhGes em 2021, Harvard lidera desde 1974 o topo do
ranking de endowments estudantis e é, também, o segundo maior fundo patrimonial dos Estados
Unidos, atras apenas do Ensign Peak Advisors, fundo que possui como foco gerenciar mais de
US$ 100 bilhdes em ativos de A Igreja de Jesus Cristo dos Santos dos Ultimos Dias. Por isso,
o fundo de Harvard sera analisado com mais detalhes na secdo seguinte, dado seu porte,
liderancga e importancia ndo apenas em escala nacional, mas, também, mundial.

Embora significativo, o fundo de Harvard representa uma pequena parcela do total em
gestdo dos fundos patrimoniais americanos que totalizaram em 2021 mais de 830 bilhdes de
ddlares divididos entre mais de 730 instituicdes. Em 1974, quando se iniciou a coleta de dados
por parte da instituicdo, esses valores eram de respectivamente US$7 bilhdes e 145 (Figuras 2
e 3).



30

Figura 2 - Evoluc&o do valor de mercado dos fundos endowments americanos (US$ bilhdes)
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Fonte: NACUBO-TIAA (ACE, 2021)

Figura 3 - Evolugdo do numero de instituicdes americanas com fundos endowments estudantis
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Fonte: NACUBO-TIAA (ACE, 2021)

Em termos de investimento, dado o tamanho e o histérico dos fundos americanos, 0s
mesmos apresentam um portfélio diversificado, com ativos de risco balanceados por ativos de
renda fixa e uma parcela em caixa para cumprir com obrigac6es de curto prazo, a fim de garantir
a saude financeira da instituicdo a medida que eventuais despesas inesperadas possam
acontecer, como a queda no numero de matriculas ou de suporte do governo, reparos no campus,

recuperacao diante de desastres naturais, entre outras possibilidades.
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Neste cendrio, tem-se a evolugdo da carteira de investimentos dos fundos deixando
evidente uma transformacdo da carteira ao longo dos anos (Figura 4). De 1999 até 2020, ativos
de equity como a¢des e ETF nacionais e internacionais perderam espaco para investimentos
alternativos (64% em 1999 para 53% em 2020) como o Private Equity (investimento em
empresas de capital privado ja amadurecidas, de 1% para 14%), Venture Capital (investimento
em empresas de capital privado em estdgios iniciais, de 1% para 9%) e imobiliario (2% para
6%), um sinal do amadurecimento dos fundos com maior estabilidade financeira e porte para
buscar maiores retornos. Outro destaque percebido, e que é associado a maturidade dos fundos,
é a reducdo gradual dos ativos de renda fixa (24% para 9%), que historicamente possuem
retornos menores, mas proporcionam maior seguranga para o investidor. Por fim, a
porcentagem em caixa permaneceu constante entre 3 e 5% como alternativa para emergéncias

que exijam liquidez imediata.

Figura 4 - Porcentagem ponderada anual dos ativos que compdem a carteira dos fundos
endowments americanos (valores em %)
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Nota: Outros inclui: Dividas, Recursos naturais (Madeira, Petroleo, Gas, Commaodities), Hedge Funds
Fonte: NACUBO-TIAA. (ACE, 2021)

Nesta linha, ao analisar individualmente cada fundo e o seu respectivo portfdlio, sera
possivel perceber que aqueles com montante alto de capital apresentam maior equilibrio de
ativos, pouco concentrados em uma ou outra classe dada a existéncia de uma gestdo mais
robusta, com mais portfolio managers (gestores) e que, portanto, conseguem equilibrar mais
ativos em carteira. Para fundos acima de US$1 bilhdo, na média, 28% dos ativos sdo equity,
30% séo investimentos em empresa de capital fechado (Venture Capital e Private Equity), 18%

investimentos alternativos, 11% imobiliarios e apenas 10% renda fixa.
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A medida que se caminha para fundos de portes menores, é perceptivel algumas
tendéncias: 1) Maior presenca de ativos de renda fixa, a fim de conceder maior seguranca e
liquidez ao fundo para com gastos eventuais que surgem ainda quando o mesmo se encontra
em estagios iniciais; ii) Menor presenca de investimentos alternativos na area de renda variavel,
sendo a maior parte concentrada em equity (a¢des), dado que tais fundos contam com poucos
gestores e uma equipe menos experiente. Assim, para fundos com AuM (assets under
management — ativos sob gestdo) menores que US$25 milhdes, 61% da carteira é composta de
equity, 32% renda fixa, 3% imobiliarios, 3% alternativos e apenas 1% private equity/venture

capital (Figura 5).

Figura 5 - Porcentagem da alocacéo de ativos de endowments americanos segregados pelo tamanho
do fundo no ano de 2021 (valores em %)
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Nota: Outros inclui: Dividas, Recursos naturais (Madeira, Petréleo, Gas, Commodities), Hedge Funds
Fonte: NACUBO-TIAA. (ACE, 2021)

Como resultado de uma carteira com parte consideravel do portfélio investido em ativos
de renda varidvel, em uma analise de longuissimo prazo, fica evidente que o retorno desses
fundos supera com folga a inflacao, principal benchmark de muitos deles. De 1987 até 2021, o
retorno médio dos endowments esteve proximo de 344% contra 88% do indice de precos ao
consumidor ou CPI — consumer price index.

Por outro lado, quando se compara o retorno dos fundos patrimoniais americanos com
0 S&P500 (indice composto por 500 ativos cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, maior
benchmark global) percebe-se que o retorno fora menor (380% para 0 S&P vs. 0s 344% dos

endowments). Esse dado indica que embora os fundos tenham objetivos diferentes com 0s
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investimentos, em uma escala de longo prazo, a estratégia de diversificacdo em ativos mais
alternativos ndo tem sido suficiente para bater o principal indice de a¢Ges do pais (Figura 6).
A titulo de comparac&o, este embate historico de retorno de fundos e o principal indice
americano € objeto de estudo de muitos economistas e gestores, isso porque a tendéncia de
perder em rentabilidade para o S&P ndo € algo exclusivo de fundos endowments. Segundo um
estudo publicado no livro “O Investidor de Bom Senso”, de John Boogle (2020), de 1970 até
2016 em um total de 355 fundos de investimento analisados, 35 (10%) conseguiram, pelo
menos, se igualar ao indice e apenas 10 conseguiram retornos superiores, menos que 3%. Um
estudo que traz como conclusdo que as vezes a melhor forma de investimento é aquela que

simplesmente replica o principal indice americano.

Figura 6 - Retorno ponderado acumulado dos fundos endowments vs. benchmarks
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Nota: Os dados de cada ano sdo referentes ao dia 30 de junho
Fonte: NACUBO-TIAA. (ACE, 2021)

Com foco nos endowments, por anos o retorno target esperado anual era de 7,5%, um
numero que vem sendo conquistado ano a ano pelos fundos, na média. De 1997 a 2021, o
retorno liquido médio, ou seja, livre de custos e taxas, esteve proximo de 7,4% por ano. Outro
dado extraido do estudo realizado pelo NACUBO ¢é que entre 1987 e 2021 os endowments
apresentaram retorno negativo em apenas cinco anos, 0 que demonstra a resiliéncia e a
capacidade de preservar o capital que sera usado na educacéo e em projetos de inovacao (Figura
7).
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Figura 7 - Retorno liquido médio anualizado para certos intervalos de tempos
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Nota: Os dados de cada ano sdo referentes ao dia 30 de junho
Fonte: NACUBO-TIAA. (ACE, 2021)

Com rendimentos expressivos e um estagio de maturacédo financeira na casa dos bilhdes,
os fundos americanos possuem uma robusta politica distribuicdo de investimentos, o que é

traduzido em gestéo de investimentos reais na educagéao (Figura 8).

Figura 8 - Politica de distribui¢do dos rendimentos nos Estados Unidos em 2021

= Ajuda financeira estudantil

Cargos docentes
= Reparos e manuten¢des do campus
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= Qutros propositos

Nota: Pesquisa realizada com uma amostra de 720 instituicbes em junho de 2021
Fonte: NACUBO-TIAA. (ACE, 2021)

Em 2021, 47% dos rendimentos dos fundos serviram de suporte financeiro para
estudantes bolsistas ou de baixa renda; 15% foram destinados para programas académicos e

pesquisa; 11% para cargos docentes; 9% em reparos e manutencdo da infraestrutura dos campi
e o restante (18%) em outros propdsitos.
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Em nivel comparativo, ao se assumir o retorno target de 7,5% sobre o montante total de
US$ 838 bilhGes do mercado americano atual, o total anual em 2021 distribuido apenas por
meio de rendimentos nos Estados Unidos seria de aproximadamente US$ 63 bilhGes, ou seja,
mais de R$ 300 bilhdes.

A titulo de comparacdo com a realidade brasileira, 0 montante de rendimentos desses
fundos nos Estados Unidos é trés vezes maior que o total de despesas publicas executadas para
a area de educacdo no Brasil, que soma cerca de R$ 96 bilhdes. Se for considerado o valor
apenas dos gastos publicos a educacdo superior, o valor dos rendimentos supera em dez vezes
o total investido no pais (BRASIL, 2021) (Figura 9).

Figura 9 - Comparacéo entre recursos destinado a educacéo no Brasil e perspectiva de retorno
anual dos fundos endowments americanos (R$ bilhdes)
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Fonte: Elaboracdo do Autor adaptado de ACE (2021), BRASIL (2021).

4.2 Estudo de caso: Harvard University, o maior fundo estudantil do mundo

O endowment de Harvard é tdo antigo quanto a prépria universidade. Em 1638, John
Harvard de Charlestown faleceu e deixou sua biblioteca e metade dos seus bens para a recém
estabelecida instituicdo de ensino superior a qual viria a se tornar a Harvard University, a mais
antiga fundacdo de ensino superior do norte-americana. Ainda de acordo com a historia, em
1643 foi criado o primeiro fundo de bolsas de Harvard com uma doacdo de Ann Radcliffe, Lady
Mowlson. Hoje, passados quase quatro seculos, o investimento inicial de Lady ajudou a

construir o maior fundo patrimonial estudantil do mundo, o HMC (Harvard Managament
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Company), com mais de US$ 53 bilhGes em ativos até o ultimo relatério financeiro publicado
em 30 de junho de 2021 (HARVARD CLUB OF FRANCE, 2022).

Ainda em numeros, o endowment distribuiu no mesmo ano mais do que US$ 2 bilhdes
para o orcamento operacional da Universidade (frente a distribuicdo de quase US$50 milhGes
em 1974 — Figura 10), representando mais do que um ter¢o da receita anual da instituicdo e
totalizando 5,2% de payout rate (taxa de pagamento), valor muito em linha com o ano de 2020
e, também, com a meta do fundo que tem como target um intervalo de 5,0 — 5,5% de payout
anual (HARVARD FINANCIALS, 2021).

Figura 10 - Distribuicdo anual do fundo para Universidade (US$ bilhdes)
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Fonte: Harvard (2021)

Dados da Harvard Financials (2021) mostram que as fontes de receita de Harvard séo
49% provenientes de acdes filantropicas (39% oriundas do rendimento do fundo e 10% de novas

doacgles) (Figura 11).
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Figura 11 - Fontes de receita no ano fiscal de 2021
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Fonte: Harvard Financials (2021)

Diante de um montante robusto, o endowment tem a liberdade de diversificar seu
portfolio em ativos de maior risco. Em 2021, 88% do fundo esteve alocado em ativos de renda
variavel (34% em Private Equity, 33% em Hedge Funds, 14% em Equity, 6% em imobiliarios
e 1% em recursos naturais) (Tabela 2).

Tabela 2 - Performance no ano fiscal de 2021

Classe de ativos Alocacao Retorno
Equity Pdblico (ETF, acGes) 14% 50%
Private Equity 34% 7%
Hedge Funds 33% 16%
Imobiliario 5% 13%
Recursos Naturais 1% -1%
Titulos 4% 3%
Outros Imobiliarios 1% 1%
Caixa 8% 0%

Endowment 100% 34%

Fonte: Harvard (2021)

Os 12% restantes em renda fixa foram dispostos conforme: 4% em titulos publicos
americanos e 8% em caixa, com retornos inferiores, mas com maior garantia de liquidez e
seguranca para o fundo. Como consequéncia da diversificacdo e exposi¢éo a ativos de risco, 0
retorno no ano de 2021 atingiu o marco de 33,6%, com destaque para as performances de Equity
(50%) e Private Equity (77%). Em uma visdo mais ampla sobre o retorno do investimento,
US$1.000 investidos em 1995 no fundo sob gestdo de Harvard teriam se tornados US$4.160
em 2021, frente 8 US$3.880 do S&P (Figura 12).
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Figura 12 - Rendimento de US$1.000 investidos em 1996 em cada um dos ativos
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Nota: Dados do benchmark do HMC disponiveis até 2016.
Fonte: Harvard (2021)

Quanto ao perfil de carteira, os administradores do fundo tém buscado algumas
iniciativas para equilibrar a tolerdncia ao risco do fundo. Para isso, adotaram ao longo dos
ultimos anos cinco iniciativas: i) Reduzir exposicao a ativos imobiliarios, ii) Aumentar posic¢éo
em Private Equity, principalmente em crescimento e venture capital; iii) Reduzir percentual em
acOes (Equity pablico), iv) Aumentar Hedge Funds, desde que descorrelacionados com equity
e, principalmente, v) Reduzir exposicao a fontes naturais. (HARVARD FINANCIALS, 2021).

Estas mudancas séo frutos dos esforgos para buscar ndo somente um melhor risco-
retorno como também melhores compromissos com pautas ESG (environmental, social and
governance) tendo como meta para 2050 atingir um portfolio “net-zero carbon” (politica de
emissdo minima de gases do efeito estufa) com investimentos em ativos cujo 0s negdcios ndo
estimulam a emissdo de gases do efeito estufa. Esta politica inclusiva vem sendo seguida por
outras instituicdes, um reflexo do potencial que os fundos endowments possuem, ndo somente
com 0 meio académico, mas em compromisso com as mudangas climéticas que afetam todo o
planeta (HARVARD FINANCIALS, 2021).

Até 2016, o principal ativo de composi¢do do portfélio dos fundos eram acgdes (equities)
publicas com 30% da carteira, ja em 2021 este valor reduziu para 14%. Por outro lado, Private
Equity e Hedge Funds que até 2016 detinham 18% e 16% do portfélio, subiram para
respectivamente 34% e 33%, superando inclusive a parcela do fundo investida em ac¢des (Figura
13).
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Figura 13 - Evoluc&o do portfolio da HMC

—a—
12% 13% o i el

10%

15%

2016 2017 2018 2019 2020 2021
® Equity Publico (ETF, acBes) ® Private Equity ® Hedge Funds
Imobiliario Recursos Naturais Titulos
m Caixa m Outros Imobiliarios

Fonte: Harvard (2021)

No ano de 2021, o endowment de Harvard distribuiu US$ 2 bilhdes para a universidade,
representando 39% de sua receita. A titulo de comparacdo, de acordo com o Portal da
Transparéncia, a distribuicdo do governo federal brasileiro para o ensino superior foi de
aproximadamente USD 5,2 bilhdes (equivalente a R$ 28,8 bilhdes). Ou seja, sozinho, 0 maior
fundo estudantil do mundo consegue prover o equivalente a 40% do total publico investido no
ensino superior brasileiro (BRASIL, 2021).

Neste sentido, dada a maturidade ndo apenas do Harvard Fund mas, também, de todo o
mercado exterior, 0s endowments das universidades americanas em termos de management,
ativos sob gestdo e distribuicdo de recursos, sdo uma excelente proximidade do futuro dos
fundos patrimoniais no Brasil.

Essa andlise pode ser feita comparativamente ao modelo tradicional de financiamento
das universidades brasileiras, ainda dependentes de verba publica e de mensalidades. Nesse
contexto, no proximo item apresenta-se e discute-se 0 panorama geral por meio de um estudo

de caso sobre o atual cenario dos fundos endowments no Brasil.
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5 O PANORAMA ENDOWMENT NO BRASIL

Nesta secdo, serd abordada a situacdo dos fundos endowments no Brasil, com foco no
estagio que os principais fundos se encontram e na forma como séo administrados. Além disso,
tera uma analise qualitativa do portfélio e da rentabilidade do principal fundo nacional, o
Amigos da Poli, além de um estudo de caso do Chronos, o fundo patrimonial da USP Sé&o
Carlos.

5.1 Cenario, historia e principais dados

E evidente a discrepancia de estagios que se encontram os fundos nos Estados Unidos
em comparagao com o cenario nacional. No Brasil, ainda que a primeira Lei (13.800) voltada
para o setor tenha sido promulgada em 2019, ha algumas iniciativas de fundos que surgiram
sem regulamentacdo a partir dos anos 1950, entre eles o da Fundacdo Bradesco (1956), da
Fundacgdo Maria Cecilia Souto Vidigal (1965), do Instituto Unibanco (1982) e da Fundacéo Itad
Social (1993). Esses fundos patrimoniais compartilham o objetivo de se tornar o legado de um
investidor social privado (familiar, empresarial ou ambos) assim como fizeram Bill e Melinda
Gates e a familia proprietéaria da empresa Ford, com a criacdo de seus endowments (IDIS, 2021).

Do meio do investidor privado para o ambiente académico, a situacdo é ainda mais
prematura. A cultura de endowments ligados a universidades é demasiadamente recente no
Brasil. Os primeiros exemplos tém apenas uma década, datam de 2010, enquanto nos EUA
tiveram inicio na década de 1970. Por conta disso, abordar o tema no Brasil é também uma
forma de divulgacéo desse tipo de iniciativa, como forma de propagar uma cultura e uma nova
forma de olhar para a filantropia em esfera nacional (PATRONOS, 2021).

Em nivel comparativo, estima-se que no Brasil o total do patriménio dos fundos
académicos ndo ultrapasse R$ 100 milhdes, ao passo que os endowments das universidades
americanas, até junho de 2021, administravam US$ 838 bilhdes. Em termos da relevancia, 0s
endowments geram um terco das receitas da Yvy League, o grupo de oito escolas de elite dos
Estados Unidos (PAPO DE VALOR, 2021)

No Brasil, mesmo que de recente regulacdo, ja ha iniciativas de fundos patrimoniais em
diversas universidades, como na USP, Unicamp, PUC-RJ, Unesp, UFRJ, UFRGS, UFSC,
UFPel.

Pioneiro no Brasil, 0 maior fundo patrimonial em atividade no pais € 0 Amigos da Poli

que atingiu o patriménio de R$ 35,4 milhdes em 2020 e tem a meta de alcancar R$ 45 milhGes
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em 2022 (Figura 14). Esse fundo conta com cerca de 250 voluntarios, mais de 6 mil doadores
e tem entre seus marcos mais de 7 mil alunos impactados, 191 projetos apoiados nos setores de
empreendedorismo/startups; pesquisa; infraestrutura de ensino, grupos de extensdo e, também,
apoio ao combate a Covid-19 (Figura 15). Soma-se nesse montante mais de R$ 1 milhdo em
doacGes apenas no ano de 2020 (2 a 3% do fundo) (AMIGOS DA POLLI, 2022).

Figura 14 - Evolucdo do patriménio liquido do Amigos da Poli (R$ milhGes)

45

35

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022E

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado do Amigos da Poli (2022).

Figura 15 - Evolucdo do numero de projetos apoiados pelo fundo Amigos da Poli
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Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado do Amigos da Poli (2022).

Outros fundos buscam seguir esse caminho e estdo se destacando, como o Instituto

Reditus da UFRJ, criado no ano de 2019, e que ja possui mais de R$10 milhdes sob gestdo. O
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Instituto Reditus inclusive ja realizou repasse de mais de R$ 300 mil em 17 projetos (entre
extracurriculares, projetos sociais e pesquisa). Outro fundo é o Sempre FEA, da USP, também
de 2019 e que, em pouco mais de 1 ano e meio de captacdo atingiu 0 marco de pouco mais de
R$ 6,8 milhGes em patrimonio (SEMPRE FEA, 2022) (Figura 16).

Figura 16 - Evolucéo do patrimonio liquido do Sempre FEA (R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado do Sempre FEA (2022)

Como forma de sumarizar os destaques dos principais fundos patrimoniais brasileiros,

plotou-se os dados e as informagdes na Tabela 3.



Tabela 3 — Panorama geral dos principais fundos patrimoniais do Brasil

Nome do Fundo

Amigos da Poli

Instituto Reditus

Sempre FEA

Chronos

Patronos

Fundo Catarina

Fundo Amanha

Fundo Centenario

Prospera Unesp

EA Alumni

Sempre Sanfran

Instituicao

USP - Escola Politécnica

UFRJ

USP - FEA

USP - Sdo Carlos

Unicamp

UFSC

UFRGS

UFRGS - Engenharia

Unesp

UFRGS - Administracéo

USP - Direito Sdo Paulo

Fundacéo

do Fundo

2011

2019

2019

2020

2020

2020

2022

2018

2020

2019

2022

Patrimoénio

~R$45 milhdes

~R$10 milhdes

~R$7 milhges

~R$3 milhdes

~R$3 milhdes

~R$2 milhdes

~R$1.6 milhdo

~R$1 milhdo

Nao disponivel

Nao disponivel

Nao disponivel

Estagio

O Amigos da Poli é o primeiro e
maior fundo patrimonial ligado a uma
universidade no Pais

J4 em total operacdo desde 2020,
contando inclusive com relatérios
trimestrais de resultado.

Com o registro em abril de 2020 e a
abertura de conta no més seguinte, o
Sempre Fea ja estd em atividade

Aguardando a aprovagdo do CNPJ
para inicio das doagdes e da gestdo

O fundo esta em atividade desde 2021
quando criou o seu CNPJ e
possibilitou doagdes e o inicio das
operagdes

Fase inicial de captacéo, tendo
iniciado suas operacdes em 2021

Recém criado, em processo de queima
de caixa para mostrar os resultados
brevemente a fim de auxiliar nas
futuras captacdes

Fundo em atividade desde 2019, ja
tendo investido em projetos, bolsas e
realizado mentorias para a rede
académica da faculdade

O fundo foi de fato implementado em
fevereiro de 2022 quando formalizou
a Associagdo Prospera Unesp

Em atividade com mais de 30
voluntérios e uma receita de R$8 mil
reais em 2020

Em busca de um gestor que fard a
administracdo/gestao profissional dos
recursos que comegam a sere captados

Nota: * = Nimeros aproximados (soma de alunos de graduacéo e p6s-graduagao)
Fonte: Elaboracdo do Autor com base em sites e relatorios financeiros dos fundos patrimoniais
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No campo dos investimentos, por se tratar de fundos recentes, em processo de formacéo
a acumulacéo de capital por meio das doaces, a anélise de risco e retorno dos fundos é muito
incipiente no Brasil com pouco historico e horizonte de analise. Em termos gerais, os fundos
priorizam nesse momento a alocacéo em ativos de renda fixa como CDBs e titulos do tesouro
direto de modo a terem liquidez para tocar as operagdes iniciais, tendo boa parte ou até mesmo
a totalidade do fundo em ativos dessa natureza. Quanto a rentabilidade, tem-se como benchmark
um rendimento real (descontada a inflacdo — IPCA) de 4-5%. Como poucos possuem historico
e diversificacdo em ativos de maior risco, ainda é cedo para discutir se as estratégias estdo
apresentando sucesso ou n&o.

Como exemplo préatico da estratégia de investimento, até que se atinja uma carteira de
R$ 10 milhdes, o Sempre Fea terd um portfélio com 10-15% dos recursos alocados em ativos
de alta liquidez para compromissos de curtos prazo e o restante em investimentos de
médio/longo prazo adotando como benchmark o IMA-B 5 (titulos indexados a inflagdo com
prazo de até 5 anos) (Figura 17). Dentro da sua politica de investimento também séo permitidos
investimentos em crédito privado (titulos de renda fixa emitidos por instituicdes financeiras ou
empresas) (SEMPRE FEA, 2022).

Figura 17 - Portf6lio de investimento do fundo patrimonial Sempre FEA

mai/20 jun/20 jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20

mCDB Saldo em C/C

Nota: Maio de 2020 foi 0 més de abertura da conta.
Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado do Sempre FEA (2022)

Outrossim, entre os poucos dados da literatura dos fundos que comentam sobre a politica
de investimento, o Patronos, da Unicamp, esta em busca de uma rentabilidade de IPCA + 4%,

podendo investir, segundo seu comité, em titulos publicos e fundos de investimentos (acdes,
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multimercados etc.) optando pela simplicidade, além de uma parcela dos investimentos em
ativos de alta liquidez para cumprir com obrigacbes de curto prazo. Até 2020, todo o
investimento esteve alocado em CDBs (certificados de depositos bancarios) com uma parcela
pequena em saldo em conta corrente (PATRONOS, 2021)

Para o Instituto Reditus, da UFRJ, a historia também se repete, o fundo em 2020 quando
ainda possuia um patriménio relativamente pequeno, alocou 95% do seu portfélio no fundo Itad
Renda Fixa Simples, o qual tem 95% da carteira aplicada em titulos publicos e/ou papéis de
renda fixa com baixo risco de crédito e liquidez diaria. Como resultado daquele periodo de
janeiro a junho de 2020, teve-se uma rentabilidade de 1,1% para uma volatilidade de 0,19%,
isto &, um investimento pouco volatil com alta margem de seguranc¢a, mas também, com retorno
baixo e previsivel. Para fins de comparacéo, o IPCA acumulado no mesmo periodo foi de 0.1%.

O Unico caso que foge um pouco do escopo e apresenta um horizonte de analise um
pouco mais longinquo é o Amigos da Poli. Tendo em seu comité de investimentos figuras como
Luis Soares (gestor da Nucleo Capital), Luis Stuhlberger (uma das maiores referéncias em
investimentos no pais e gestor da Verde Asset, uma casa com mais de R$ 46 bilhdes de ativos
sob gestdo) e Luiz Guerra (CIO da Pragma Gestdo de Patrimonio), o fundo apresenta uma
carteira que permite uma melhor comparagdo com o cendrio internacional uma vez que possui
um portfélio mais maduro, com ativos de risco e maior diversificacdo. Os demais ainda estéo
em estagio de maturagdo e precisam alocar seu patrimoénio em ativos de seguranca (renda fixa)
a fim de garantir liquidez para tocar o negocio.

No caso do Amigos da Poli, o resultado do amadurecimento e de seu comité de
investimento de grande expertise, provém um portfdlio do fundo que encerrou o ano de 2020
com R$ 2,3 milhGes do patrimbnio em caixa rendendo a uma taxa do CDI (com gestdo do Itad)
e R$ 33,8 milhdes alocados em um fundo (Fundo Alma Mater Multimercado de crédito privado
gerido pelo Credit Suisse Hedging-Griffo Wealth Management S.A.). Se expandir esses
investimentos, percebe-se que o fundo tem o patrimonio exposto em quase 13% em renda fixa
como caixa rendendo o CDI, 49% alocados na curva de juros de médio e longo prazo e o restante

(38%) em ativos de renda variavel (acGes e fundos multimercados) (Tabela 4).



Tabela 4 - Breakdown da carteira de ativos do Amigos da Poli no ano de 2020

Classe do Ativo Alocacdo (R$) % PL
Caixa (CDI) 4.699.095 13,3%
Juro real médio 14.685.224 41,4%
Juro real longo 2.806.006 7,9%
Renda Variavel 11.521.487 32,5%
Multimercados 1.731.236 4,9%
Total 35.443.050 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado do Amigos da Poli
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Uma carteira majoritariamente exposta a ativos de renda variavel naturalmente

apresenta maior risco e consequentemente maior probabilidade de retorno para o fundo. E, isso

se reflete no histdrico de rentabilidade do Amigos da Poli. Desde o seu inicio de gestdo em

marco de 2012, é possivel ver que o fundo apresentou por quase quatro anos rentabilidade

negativa e um resultado abaixo do benchmark projetado. Situacdo esta que se reverteu apenas

2017 onde passou a apresentar bons resultados, sendo que hoje o fundo apresenta uma

rentabilidade de quase 120% para uma inflacdo de 48% e um benchmark de 53%. Em quase

oito anos, o fundo mais que duplicou de tamanho apenas com o rendimento dos ativos, uma

amostra de que o investimento é sempre feito com um horizonte de longo prazo e que é preciso

paciéncia e expertise para colher os resultados (Figura 18).

140%
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40%
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Fonte:

Figura 18 - Rentabilidade histérica vs. Inflacdo e Benchmark
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Desde o inicio em 2012, o Amigos da Poli possui um retorno médio anualizado de 9,3%
comparado a inflagdo de 5,6%, um ganho real de 3,5%, ligeiramente abaixo do target (Tabela
5).

Tabela 5 - Retorno acumulado do fundo (anualizado)

12 meses 24 meses 36 meses 60 meses  Desde o inicio
Fundo Patrimonial 5,5% 145% 14,2% 16,6% 9,3%
IPCA 45% 4,4% 4,2% 44% 5,6%
Ganho Real 0,9% 9,6% 9,6% 11,8% 3,5%

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado do Amigos da Poli

Abordadas as principais caracteristicas do universo de endowments académicos no
Brasil, destacando os estagios de maturacéo, as estratégias de investimento e destacando aquele
de maior sucesso nacional, na sequéncia o enfoque serd na estrutura completa do fundo
patrimonial Chronos da USP S&o Carlos, buscando entender os seus objetivos, a sua gestéo, o

fluxo de capital e as caracteristicas dos membros que o compde.

5.2 Estudo de caso: Chronos, o fundo patrimonial da USP S&o Carlos

Fundada em janeiro de 2020, inicialmente por um grupo de voluntarios, liderados pelo
atual presidente Roberto Savaris, a Associacdo Chronos é uma instituicdo sem fins lucrativos,
independente da universidade nos termos da Lei 13.800/2019, construida por alunos, alumnis
(ex-alunos), professores, e funcionarios da comunidade USP Sdo Carlos e que tem como
principal missdo retribuir a universidade todo o investimento pablico investido nos alunos e na
prépria faculdade gerando um impacto perpétuo na educacdo. O propoésito de criar um legado
vitalicio é inclusive a justificativa para o nome da instituicdo, ja que, na mitologia grega,
Chronos é a personificacdo do tempo eterno e imortal (USP, 2022).

A forma de atuar do fundo em termos do fluxo de capital e uso dos recursos é comum
tanto aos de outros fundos como ao modelo americano. Uma representacéo deste esquema pode
ser vista na Figura 19 a qual relaciona o fundo Chronos, com o gestor, a faculdade e os doadores;

destacando como acontece o fluxo de recursos dentro de uma instituigdo patrimonial.
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Figura 19 - Representacdo esquematica do fluxo de recursos do fundo Chronos
DOADORES

Formada por alunos,
docentes, extracurriculares,
funcionarios e alumnis

Prestacdo de contas para
doadores e comunidades

FUNDO PATRIMONIAL

USsP
SAO CARLOS
e C

CHRONOS Rendimento
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Fluxo de projetos / resultados fundo serdo utilizados

Fonte: Elaboracdo prépria

Da apresentacdo ao dia a dia, a Chronos funciona por meio de doagGes de pessoas fisicas
(principalmente ex-alunos) e pessoas juridicas. Tal dinheiro arrecadado € gerido por meio de
profissionais capacitados, atualmente funcdo exercida em parceria ao UBS Consenso
Investimento, lider de mercado no setor de multi-family office no pais, com mais de 49 bilhdes
de reais sob gestdo apenas no Brasil. A gestdo tem sido realizada de forma isenta até a Chronos
atingir o montante de R$ 25 milhGes de patriménio. Com o dinheiro arrecadado e gerido, 0
rendimento desse montante é utilizado parta aportar em projetos e bolsas dentro da
universidade.

No que diz respeito a sua governancga, a associacao tem sua composic¢ao disposta em
quatro conselhos (Fiscal, Administrativo, Consultivo Estratégico e de Investimentos) e uma
diretoria executiva, além de uma assembleia geral a qual todos os 6rgédos estdo submetidos
(Figura 20).
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Figura 20 - Governancga do fundo Chronos
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021).
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A assembleia € o 6rgdo soberano, composto por doadores associados, eleitos conforme

as regras do estatuto e possuem mandato vitalicio até que deixe de cumprir com suas obrigacGes

associativas. Entre suas principais competéncias, destaca-se: Examinar e aprovar DFs;

examinar e aprovar o relatério de atividades; eleger os Conselhos Fiscal e Administrativo;

decidir sobre alterac6es do Estatuto (CHRONOS, 2021).

O conselho fiscal, por sua vez, é o 6rgao de fiscalizagdo dos atos praticados pelos 6rgéos

de administracdo da associa¢do, composto atualmente por cinco membros majoritariamente ndo

associados com mandatos de dois anos (vedado mais de uma reelei¢do consecutiva; vedado

mais de quatro elei¢Bes para 0 mesmo cargo). Entre suas fungdes: Opinar sobre DFs; zelar pela

observéancia dos principios contabeis; emitir parecer sobre assuntos financeiros (CHRONOS,

2021).
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Outro conselho eleito pela assembleia geral é o administrativo, responsavel pela
deliberagdo e orientacdo superior. Composto por trés a 13 membros, que é o numero atual, esta
prevista nos seguintes moldes: i) até um terco da USP Séo Carlos; ii) até um terco de
independentes; iii) em qualquer caso, maioria simples de ex-alunos. O mandato dura um a dois
anos (vedado mais de uma reelei¢do consecutiva; vedado mais de quatro eleigdes para 0 mesmo
cargo) e suas competéncias sdo conforme: Estabelecer prioridades de atuacéo; deliberar sobre
0 orcamento; aprovar os editais de projetos; selecionar e aprovar projetos que receberdo
recursos; eleger os membros do conselho consultivo, de investimentos e a diretoria executiva
(CHRONOS, 2021).

J& o conselho consultivo tem como fungdo assessorar o conselho de administracao,
sendo composto por maioria simples da comunidade da USP Séo Carlos; Diretor de Projetos;
Membros com destaque na comunidade e/ou sociedade com mandatos idénticos ao do Conselho
de Administracdo. Suas competéncias sdo: opinar sobre as estratégias, atuacdo e politicas;
encaminhar sugestdes ao conselho de administracdo (CHRONOQOS, 2021).

No campo das financgas, tem-se o comité responsavel pela orientacdo de diretrizes dos
investimentos, composto por trés a sete membros (seis atualmente) - membros com notorio
conhecimento e formagdo com experiéncia nos mercados financeiros. Possuem mandatos de
dois anos, com reeleicdo ilimitada. Dentre as competéncias estdo: elaborar e revisar a politica
de investimento; definir os investimentos; divulgar definicdes de investimento e resultados;
acompanhar o trabalho de gestoras (CHRONOS, 2021).

Por fim, tem-se a diretoria executiva, 0 6rgao de gestdo administrativa da Chronos,
Dentro de suas competéncias, destaca-se: administrar a associacao; auxiliar o conselho de adm.;
elaborar e submeter o relatério de atividades, as DFs e o edital. Outrossim, a diretoria executiva
estd subdividida em dez areas: i) captacdo atacado e ii) captacdo varejo, responsaveis por buscar
novos doadores; iii) projetos, proporcionam atividades externas e internas, a exemplos de
monitorias e suporte a carreira dos membros; iv) financeiro, presta suporte ao comité de
investimentos; além de v) Gente; vi) Marketing; vii) Operagdes; viii) Juridico; ix) RI; x) TI.
(CHRONOS, 2021).

Da governanga aos membros, a Chronos até junho de 2021 possuia 193 voluntérios,
crescendo em ritmo ascendente (Figura 21). Do perfil dos mesmos (Figura 22), destaca-se que
a maioria (57%) é composta de ex-alunos (Alumnis), seguida de alunos (40%) e professores
(3%). A faixa etéria é bem distribuida, com a lideranga de membros na faixa 31 a 40 anos
(33%), seguida daqueles de 25 a 40 anos (27%), posteriormente menores de 24 anos (19%) e,
por fim, maiores de 50 anos (13%) e 41 a 50 anos (8%) (CHRONOS, 2021).
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Figura 21 - Evolucdo do numero de voluntérios no fundo
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021)

Figura 22 - Perfil de Voluntarios do Chronos — Relacionamento com a faculdade
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021)

Com base nesses dados etarios, é possivel ver que ha margem de crescimento nas duas
extremidades fundamentais para o futuro do fundo: voluntarios menores de 24 anos e maiores
de 50. O primeiro caso consiste naqueles alunos ainda presentes na faculdade (publico

majoritariamente com idade inferior a 24 anos) que ainda ndo se engajaram ou ainda nao
possuem conhecimento sobre a Chronos e a sua importancia (Figura 23).

Figura 23 - Perfil de Voluntarios do Chronos — Relacionamento com a faculdade
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021)

Esse publico é fundamental para a instituicdo uma vez que se tornardo a fonte de doacGes
mais duradoura do fundo além de serem os membros com maior relacionamento com a
faculdade, e consequente maior ciéncia sobre seus problemas e caréncias. Na ponta extrema,
aumentar os voluntarios acima de 50 anos é crucial no objetivo de perpetuar a educacéo,
mantendo aqueles que séo os principais doadores proximos da fonte, percebendo o impacto que
a missdo da Chronos tem proporcionado a faculdade e a sociedade. A Figura 24 mostra que
42% das doacdes vieram de alunos que ingressaram antes de 1985 e, portanto, possuem uma

faixa acima de 50 anos — excluindo ainda a parcela presente dentro de “outros”.

Figura 24 - Perfil de doadores do Chronos — Ano de ingresso na faculdade
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021)
Em termos de patrimdnio e rentabilidade, a Chronos, como ja comentado, tera a figura

do UBS Consenso como gestor de recursos, através de uma parceria que o isenta de taxas até o
montante total de R$ 25 milhdes. Contudo, esse processo ainda nao tivera inicio porque até
marco de 2022, o fundo ainda ndo possuia o registro de CNPJ (processo em andamento) e,
portanto, o patriménio de doacdo em comprometimento, no montante de quase R$ 3 milhdes

ainda nédo se materializou (Figura 25).
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Figura 25 - Histdrico de patriménio do fundo Chronos
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021)

Quando em atividade, os beneficios para a faculdade sdo fundamentais para a satde
financeira da USP S&o Carlos, isso porque em um cendrio recente/atual que o Brasil enfrenta
de rompimento do teto de gastos, uma desaceleracdo econdémica e uma crise tanto fiscal como
politica, os recursos voltados para atender as universidades se tornam cada vez mais escassos.
Neste contexto, sdo inimeros os projetos de alunos na USP Séo Carlos que sdo afetados, uma
vez que careciam de recursos para atividades de subsisténcia. A presenca e o desenvolvimento
da Chronos como fundo patrimonial é fundamental para que a faculdade siga com exceléncia,
concedendo oportunidades para todos os alunos e tornando-se cada vez menos refém do
investimento puablico.

Assim, a Chronos nasce com o intuito de atender ndo somente a infraestrutura da
faculdade, mas todas as extracurriculares, os alunos pds-graduandos, alunos de iniciacdo
cientifica além de intercambistas. Em termos numéricos, serdo atingidos (USP, 2022):

e 5.121 alunos de graduagéo (divididos em 23 cursos);

e 4.058 alunos de pos-graduacéo (presentes em 19 programas de pos-graduacao);

e 499 docentes;

e 42 modalidades esportivas (masculinas e femininas) fundamentais para um
melhor aproveitamento académico na medida que melhora a capacidade
cognitiva, a ansiedade, a criatividade, a reducdo de estresse dos alunos e, ainda,
estimula o trabalho em equipe (PEDROSO et al., 2019).
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e 25 - 35 extracurriculares que fomentam o desenvolvimento individual e coletivo
dos alunos como forma de complemento a carreira uma vez que, ainda distantes
do mercado de trabalho, este costuma ser o meio mais palpavel de se alavancar
em conhecimento e novas experiéncias. A falta de recursos implica na caréncia
de matéria-prima e equipamentos para o desenvolvimento de projetos, robds,
pesquisas e solucdes cientificas além de recursos para passagens para
competicdes (USP, 2022)

A falta de um fundo patrimonial para subsidiar todo esse alicerce que movimenta
diariamente a faculdade implica em diversas atividades, cursos, projetos e esportes que deixam
de ter andamento por falta de recursos. Entre as areas de atuacdo futuras do fundo destacam-se
pesquisa; cultura e extensdo; ensino; esporte; infraestrutura; tecnologia e inovagéo; incluséo

social e permanéncia estudantil (Figura 26).

Figura 26 - Areas de atuacéo do fundo patrimonial Chronos
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Fonte: Adaptado de CHRONOS (2021)

Assim, mais do que o retorno para os alunos, as universidades publicas tambem
colaboram com diversos servigos importantes a sociedade. A se destacar 0s projetos em plena
atividade da maior institui¢do do pais, sozinha, a USP conta com i) quatro museus, dentre eles

o0 de Arte Contemporanea e o do Ipiranga, que recebem mais de meio milhdo de visitantes ao
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ano; ii) cinco hospitais publicos que em 2018 atingiram o marco de 1,5 milhdo de atendimentos
e mais de 50 mil cirurgias; iii) clinicas odontoldgicas; iv) centenas de cursos gratuitos e mais
de cinco mil vagas para pessoas acima de 60 anos estudarem gratuitamente na universidade,
entre outras diversas iniciativas. Neste sentido, incentivar e promover espaco para 0
desenvolvimento de fundos patrimoniais ndo apenas colaboram com as universidades, mas

também com todo a sociedade ao seu entorno. (USP, 2021)
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6 EMPECILHOS AO DESENVOLVIMENTO DOS ENDOWMENTS

Nesta secdo, serdo abordados trés dos principais obstaculos relacionados ao
desenvolvimento dos fundos patrimoniais no Brasil para que atinjam o estagio de maturacao
americano: 1) A Lei 13.800/2019; 2) o estagio de conhecimento em finangas/investimentos da

populacéo brasileira; 3) a cultura de filantropia no pais.

6.1 A Lei13.800/2019

A existéncia de fundos patrimoniais no Brasil é datada desde meados do século passado,
mas 0s primeiros projetos para a sua regulacdo no Brasil surgiram apenas em 2012, sendo que
0 tema sO obteve de fato maior notoriedade apds o incéndio do Museu Nacional no Rio de
Janeiro em 2018 o qual despertou a necessidade do governo de atrair novos investimentos e
fundos para a reconstrucao do museu e, para atingir tal meta, promulgou-se a medida provisoria
851 que dera origem a Lei 13.800, a primeira voltada para fundos patrimoniais no ano de 2019.
(EXAME, 2020).

Ficou estabelecido que os fundos patrimoniais terdo liberdade de apoiar instituicdes
publicas ou privadas sem fins lucrativos e seus 6rgdos vinculados, atuantes nas areas de
educacdo, pesquisa e inovacdo, cultura, saide, meio ambiente e demais finalidades do interesse
publico (SPALDING, 2020).

Neste sentido, embora a lei seja muito positiva por propiciar um ambiente regulado para
a criacdo de fundos endowments, sobretudo na questdo dos mesmos serem amparados
simultaneamente pela figura juridica (a organizacdo gestora, responsavel por captar e gerir
doacGes) e a organizagédo executora (incumbida de aplicar os recursos), a lei segundo artigos
28, 29 e 30 veta beneficios fiscais para doadores, na contraméao da regulacdo de paises como
Estados Unidos e Reino Unido, criando um ambiente de pouco estimulo para doa¢Bes no pais.
De acordo com o poder executivo, a razdo do veto a isengdo tributaria é justificada por uma
possivel geracdo de renuncia de receitas incompativeis com as leis de responsabilidades fiscal
e das diretrizes orcamentarias de 2018 (PIERRO, 2019; BRASIL, 2019).

No comparativo com os Estados Unidos e alguns paises da Europa, como o Reino
Unido, é comum que empresarios e filantropos fornecam parte de seu patriménio em forma de
doacGes para universidades ou instituicdes cientificas. Nesses paises, a tributacdo de impostos
sobre a heranca as quais atinge principalmente grandes patriménios, também constitui um

ambiente regulatorio de estimulo a filantropia, principalmente no sentido que a tradi¢do do
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mecenato é forte e os doadores optam por reduzir a tributagéo sob seu patriménio, destinando-
0s para instituicdes filantropicas (PIERRO, 2019).

Nos Estados Unidos, 0s incentivos fiscais estdo previstos na legislacdo federal a partir
do “The Revenue Act of 1917” ¢ do artigo 170 do IRC. Entre os incentivos fiscais vigentes,
destaca-se 0 imposto de renda reduzido em até 50% para pessoas fisicas e em até 10% para
pessoas juridicas, permitindo a redugdo dos impostos devidos pelo doador por meio do
abatimento ou deducéo do valor da doacao da base de calculos dos tributos. A importancia de
se promover incentivos fiscais para o setor é de tanta importancia que, na Franca, quando se
criou um tipo juridico proprio para endowment em 2008, concedendo incentivos fiscais aos
doadores, foram criados centenas de endowments, mas que, desde entdo, somam juntos pouco
menos de 1,6 bilhdes de euros (SPALDING, 2020).

Neste sentido, este pode ser caracterizado como o principal obstaculo para o
desenvolvimento dos fundos no pais, dado que sua solucdo remete apenas ao poder publico.
Assim, tal qual acontece nos Estados Unidos, uma ampliagédo da isenc¢do de impostos de renda
em aplicac@es financeiras por parte de pessoas fisicas (que la chega a 50%) e pessoas juridicas,
de forma que possam destinar mais recursos as instituicbes publicas ou privadas, sem fins
lucrativos, seria um grande impulsionador para o surgimento de novos endowments e

consolidagdo dos atuais, angariando diversos beneficios para o pais (IDIS, 2021)

6.2 A cultura de investimentos no Brasil

A historia financeira do Brasil nos ultimos 50 anos é muito marcante para as geracoes
mais velhas. O pais viveu décadas de inflacdo elevada, congelamento dos investimentos durante
o Plano Collor e, ainda, nove moedas diferentes. Estes acontecimentos de alta do preco e
desvalorizacdo cambial criaram marcas na populacdo e uma cultura baseada no habito de
consumir o dinheiro depressa, poupando muito pouco com receio de que novos episédios
acontecam. Além disso, como forma de controlar a inflacéo, por varios anos o governo manteve
0s juros em taxas elevadas, estimulando a populacdo a investir parte do seu capital na poupanca
dado o baixo risco e o retorno elevado.

Segundo dados da Agéncia Brasil, o pais encerrou 2021 com recorde de endividados
com uma média de 70,9% das familias brasileiras nesta situagdo (CAMPOS, 2022). Este
numero expressivo indica que para quase trés quartos do pais, ao final do més, o0 montante das

despesas € superior ao das receitas. Em um cenario como esse, se torna dificil estimular a
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doacdo da populacdo para Orgdos que perpetuardo a educacdo no pais como os fundos
endowments.
De acordo com pesquisa da ANBIMA (Figura 27), 46% da populacao brasileira afirma

possuir investimentos. Desse total, 29,2% afirmam que investem na poupanca.

Figura 27 — Alocacgéo dos investimentos da populagéo brasileira
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Fonte: ANBIMA, 2020

Neste contexto, tem-se dois obstaculos que dificultam o desenvolvimento dos fundos
endowments no pais: 1) A dificuldade da populagdo em poupar e, por consequéncia, destinar
parte desse capital para o futuro, seja para previdéncia ou para institui¢@es filantrépicas. 2) O
baixo acesso a conhecimento sobre investimentos no pais, restringindo a diversificacdo em
novos ativos, dado que muitos brasileiros (67% daqueles que dizem que investem) enxergam
na poupanca, a melhor forma de perpetuar o capital, segundo pesquisa anual realizada pela
Anbima (2020).

Termos como bolsa de valores, renda variavel e acGes estao distantes do vocabulario da
maioria dos brasileiros. A cultura de educacéo financeira ainda esta em estagios iniciais no pais,
sendo impulsionada recentemente pelo acesso a contetdo gratuito nas midias sociais e pela
necessidade de buscar novas fontes de retorno a medida que a taxa de juros do pais atingiu
patamares minimos ao longo de 2021 (2%). Porém, este legado ainda é muito incipiente, uma
vez que menos de 3% da populacéo tem investimento na bolsa de valores, sendo essa a principal
forma de exposicao dos investidores a ativos de renda variavel, como acdes listadas (B3, 2022).

A Figura 28 apresenta a evolugdo da penetracdo de investidores brasileiros na bolsa de
valores nos ultimos anos até o patamar atual registrado em margo de 2022 em que pouco mais

de 2% da populacéo total possuia registro na bolsa nacional B3.



Figura 28 - Evolucéo de pessoas fisicas investindo na bolsa de valores brasileira
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A titulo de comparacgdo, nos Estados Unidos, desde meados dos anos 2000, mais da

metade da populacdo ja possuia acbes em seu portfélio de investimentos (Figura 29) e, portanto,

consegue se comunicar melhor com o portfélio dos fundos os quais poderédo fazer doaces.

Figura 29 - Porcentagem anual de pessoas fisicas que afirmam que possuem ac¢fes em

seu portfélio.
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Fonte: SAAD (2022)

Neste sentido, muitos possiveis doadores dos endowments ainda se sentem inseguros

para doar parte do seu capital para instituicdes patrimoniais, haja visto que possuem certa
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dificuldade em entender a forma como o capital serd administrado, haja visto o portfélio dos
principais fundos americanos, diversificados em ativos de Private Equity, Venture Capital,
Commodities etc., termos pouco difundidos no dia a dia do brasileiro.

Assim, para o futuro, com o acesso cada vez mais presente da populacéo a internet e a
contetidos de educagdo financeira social, além da facilidade ao acesso a bolsa proporcionada
pela entrada de novos bancos digitais e a queda de taxas para investimento pelas corretoras,
tem-se um cenario muito positivo para que a cultura de investimentos no pais melhore, como
ja tem acontecido na B3, através da entrada de novas pessoas fisicas na bolsa (desde 2019 este
ndmero mais que quintuplicou). Em um cenério que a educacéo financeira se desenvolve, o ato
de poupar e de investir de forma consciente, proporcionam uma maior habilidade para que os
fundos patrimoniais passem a captar mais doagdes tal qual tem acontecido nos Estados Unidos.
(B3, 2022).

6.3 A cultura de filantropia no Brasil

Para que os fundos endowments alcancem tamanhos expressivos e mantenham a
perpetuidade da educacao por muitos anos, mais do que retorno nos investimentos, os fundos
precisam de capital oriundos de doagdes para crescer, um ato que no Brasil é ainda pouco
praticado, historicamente ndo evolui e apresenta baixos incentivos fiscais para atrair novos
doadores, como ja abordado anteriormente nesse estudo.

Fundamentalmente, a filantropia é uma pratica crucial para equilibrar os dados
econémicos e reduzir as desigualdades sociais. Ela consiste no esforco dagqueles mais bem-
sucedidos financeiramente em prestar auxilio aos mais necessitados. Assim, se por um lado
argumenta-se que por tras desses esfor¢os ha a busca pela construcdo de uma sociedade mais
equilibrada, por outro destaca-se que a esséncia por tras dos argumentos envolve interesse ou
recompensa para o doador (CERBASI, 2015).

Na pratica, muitos investidores e empresarios buscam devolver parte da sua fortuna para
a sociedade por meio de gestos filantropicos como forma de apoiar a ciéncia, a cultura, a
educacdo, a salde e questdes sociais. Nos Estados Unidos, por exemplo, em 2018, pessoas
fisicas, fundagdes e empresas doaram cerca de US$ 427 bilhGes para instituicdes filantropicas,
um montante que representou 2% do PIB americano, conforme dados da organizagéo Giving
USA Foundation. O numero é expressivo frente aos R$ 13 bilhdes em doac¢des no Brasil ou

0,23% do PIB nacional, segundo pesquisa feita pelo IDIS (2021).
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O cenario é ainda mais critico ao se expandir a comparagdo para escala mundial.
Segundo Indice Global de Solidariedade de 2018, o Brasil atingiu o pior desempenho de
doacBes no ano registrado, ocupando a posicdo 122 dentre 146 paises, frente a 752 posicdo um
ano antes e bem distante dos cinco paises mais bem colocados: Indonésia, Australia, Nova
Zelandia, Estados Unidos e Irlanda (AMERICO, 2020).

Dentre as explicagdes para a baixa de uma cultura de doagdes filantrépicas no pais,
citada em Américo (2020), por meio de entrevista do professor da escola de negocios Insper,
Fernando Schiler, que destaca a visdo assistencialista que a populacdo possui sobre a
filantropia:

No6s temos uma presenca forte do Estado em &reas como sadde, educacéo e cultura.
Com isso, a sociedade civil se retrai e delega ao governo o controle dessas areas.
Quando precisa de um hospital em um bairro, por exemplo, ninguém pensa em se
organizar e buscar recursos; o que as pessoas fazem é se voltar para o governo. E, na
verdade, a esséncia da filantropia é a autorregulacéo social. Por esse motivo, a ideia
filantrépica no pais esta ligada ao conceito de assistencialismo. S6 que isso é um
equivoco: mais do que boas agdes isoladas ou caridade, a filantropia busca realizar
mudancas estratégicas, efetivas e de longo prazo que promovam desenvolvimento
econdémico e social (SCHULER apud AMERICO, 2020).

Outra justificativa esta relacionada com a carga tributéria e os aspectos burocraticos.
Como levantado na Lei 13.800, o Brasil carece de incentivos fiscais sobre a tematica de
doacGes. Diferentemente dos Estados Unidos, que os incentivos chegam até a 50% para pessoas
fisicas, frente a uma presenca mais forte do Estado em impostos sobre heranca, em especial
para grandes fortunas, no Brasil a tematica é contraria como destaca Paula Fabiani, diretora
presidente do IDIS, citado em Américo (2020).

Temos um sistema tributario que ndo promove a doagdo individual. As empresas ainda
tém incentivo fiscal, mas para pessoas fisicas & mais dificil [...] o imposto sobre
transmissdo causa mortis e doacdo (ITCMD) varia de 2% a 8%, dependendo do estado
brasileiro [...] isso € um absurdo. E 6bvio que é um pouco de desculpa para néo doar,
mas, dependendo do valor, pode se tornar um empecilho. Antes de estimular a
filantropia, a gente tem de repensar essa tributacio (FABIANI apud AMERICO,
2020).

Neste cenério, a cultura do assistencialismo e a posicéo da legislacdo brasileira como
uma das unicas das nacbes que tributam doacdes sdo os principais pontos que freiam o
desenvolvimento da filantropia no pais.

Por outro lado, diferente do que é colocado para pessoas fisicas, as empresas e
corporagdes possuem beneficios 0 que, inclusive, as colocam como principais fundacfes a
receberem doacgdes no pais (64% do volume total doado), bem diferente do restante do planeta
onde cerca de 90% das instituicdes sdo fundacdes independentes ou familiares segundo relatério
da Global Philantrhopy Report de 2018. Uma informacéo positiva para o futuro da cultura de

filantropia dado que as empresas possuem relacdo diretas com a populacgdo e cada vez mais as
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novas geracOes, em especial a geracdo Z (nascidos entre 1995 e 2010) estuda o histérico de
praticas sociais das empresas. Segundo uma pesquisa desenvolvida pela consultoria Deloitte,
38% dos jovens da geracdo Z deixariam de comprar marcas envolvidas em escandalos
relacionados a questdes sociais e de sustentabilidade (AMERICO, 2020).

Outrossim, cada vez mais as geragdes mais novas tém praticado doacgdes. Segundo
dados do IDIS (2021), os millenials (1980-1995) totalizam 48% das doagdes no pais quando
comparados a Geracdo X (1965-1980) com 29% e os Baby Boomers (1946-1964) com 19%.
Ou seja, para o futuro, mesmo que mantidas as regulacGes de baixo incentivo fiscal, a
mentalidade de doagcfes dos mais novos ja esta presente e possui enorme potencial de expandir
a cultura de doacGes no Brasil e, por consequéncia, auxiliar a educacdo no pais, dada a

destinacdo desse montante para fundos patrimoniais estudantis. (AMERICO, 2020)
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Com base no repertorio tedrico deste projeto, foi possivel compreender a definicéo e a
estrutura de um fundo patrimonial o qual busca arrecadar doacdes de ex-alunos, alunos e
professores de uma instituicdo académica e investir apenas os rendimentos das suas aplicacdes
financeiras, buscando resguardar o capital principal como forma de perpetuar a educacdo. No
Brasil, estes fundos ainda sdo poucos conhecidos, tendo o Amigos da Poli, ligado a Escola
Politécnica da USP, como o maior fundo do pais com pouco mais de R$ 35 milhdes de reais.

Paralelamente, destacou-se o papel destes fundos para a sociedade tendo como plano de
fundo andlise do cenario politico-econdmico atual: vive-se uma situagdo de crise e
desaceleracdo econdmica atual impulsionada por fatores externos como a pandemia, a guerra
na Ucrania e fatores internos como a diminuicdo da arrecadacao de impostos e falta de controle
dos gastos publicos. Diante disso, hd a presenca de um Estado que, historicamente, possuli
recursos insuficientes e/ou mal geridos para garantir ndo apenas o estado de bem-estar social
como também a educacdo do pais.

Assim, o desenvolvimento destes fundos em territorio nacional é fundamental para que
haja uma reducdo da dependéncia da educacdo brasileira diante dos investimentos publicos
além de proporcionar maior estabilidade financeira, como forma de propiciar que alunos
consigam desenvolver pesquisas, projetos e tenham suporte e incentivo para realizar viagens,
intercdmbios e se desenvolvam cada vez mais. N&o suficiente, com o avanco dos regimes de
cotas e maiores acessibilidades ao publico de baixa renda para 0 meio académico, tem-se nos
fundos endowments uma fonte de recursos para que estes alunos consigam nao apenas entrar,
como também permanecer e se formar na instituicéo.

A exemplo pratico desta politica de cotas em atividade junto com os fundos, na
Princeton University Investment Company, responsavel por gerir mais de US$ 36 bilhdes,
aproximadamente 18% dos gastos com doacdes visam apoiar os alunos, 0 que permite a
Universidade cobrir 100% das mensalidades, taxas de alojamento e alimentacdo para estudantes
de familias com renda abaixo de US$ 65 mil por ano. Aproximadamente 24,5% dos estudantes
de graduacdo recebem um auxilio estudantil, baseado em suas necessidades financeiras
(TADEU, 2020).

Aliés, o cenério internacional é um reflexo para o incipiente cenario brasileiro. Segundo
relatorio realizado em 2015 pela National Association of College and University Business

Officers, em parceria com o Commonfund Institute, somente nos Estados Unidos da América e
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no Canadd existem mais de 800 instituicdes de ensino superior que possuem fundos
patrimoniais endowment, sendo que 95 destas possuem um endowment maior que US$ 1 bilh&o
e cerca de 175 possuem um endowment maior que US$500 milhdes, fazendo com que uma
grande parte de todos 0s seus custos operacionais sejam financiados por recursos provenientes
dos seus investimentos .

Com isso, consegue-se perceber o quao difundido esse instrumento é na América do
Norte e as dimensdes financeiras que eles adquiriram. Este cenario € muito impulsionado pela
cultura de filantropia e dos endowments no pais, onde o instrumento chegou a tal nivel de
difusdo que se encontra facilmente até mesmo em igrejas as quais incentivam a criacao desses
fundos em suas filiais.

Porém, a ideia de endowment funds no Brasil ainda ndo alcancou grande difuséo e trés
topicos principais podem justificar este cenario:

1) A aprovacdo da Lei n.° 13.800/2019 ndo possibilitou um aumento substancial dos
recursos dos fundos patrimoniais, apesar de consagrar um regime juridico que
efetivamente busca fornecer seguranca juridica as relacdes que os envolvam. Nessa
legislacdo, nota-se a auséncia de maiores incentivos, inclusive fiscais, ao doador e
ao terceiro setor, de mecanismos mais robustos de responsabilizacéo, os quais séo
restritos a organizacdo gestora, e da previsdo de sancao pelo descumprimento do
estabelecido na legislacdo. Existe, ainda, um enfoque na rigidez da estrutura dos
6rgdos internos da organizacdo gestora que pode trazer 6nus excessivos a quem
constitua um fundo patrimonial. (SCAFF, 2020).

2) A falta de conhecimento em educacéo financeira da populagdo que embora pouco
menos de 50% afirme que possui investimentos, entre imdveis, acbes, poupanca e
moedas, apenas 2% da populacdo possui, de fato conta aberta na bolsa de valores
(B3, 2022), principal mecanismo de investimentos dos fundos patrimoniais o que
dificulta a comunicacao entre doadores e gestores.

3) A baixa cultura de filantropia do pais, ainda muito baseada na visdo de
assistencialismo das doagdes.

Finalmente, com a difusdo da tematica dentro do meio académico associada com o
processo natural dos fundos de arrecadarem doagdes e construirem um patrimdnio robusto
visando perpetuar a educagdo em suas respectivas universidade, ter-se-a um cenario mais
repleto de dados e instrumentos financeiros os quais, em conjunto, permitirdo analises e estudos
futuros mais aprofundados a respeitos dos portfolios, gestbes e destinacdo dos recursos ligados

aos fundos patrimoniais das faculdades brasileiras até entdo, incipientes.
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