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Endowments no Brasil: a importacao de
uma estratégia de sustentabilidade

Felipe Linetzky Sotto-Mailor
Advogado formado pela Faculdade de Direito da USP, com atuacdo no mercado financeiro e de

Ca

nitais em Sao Paulo. Especialista em Financas Corporativas e Investment Banking pela Funda-

cao Instituto de Administracao (FIA). Fundou a Endowments do Brasil (EDB), empresa dedicada
a estruturacao de fundos patrimoniais, tendo estruturado o Endowment da Escola Politécnica

da
cO

USP e 0 Fundo do Centro Académico Xi de Agosto, da Faculdade de Direito da USP. Antes de
nstituir a EDB, atuou nas equipes de Direjto Societario e de Terceiro Setor do escritdrio Pinhao &

Koiffman Advogados e na equipe de Fusdes e Aquisicbes e Societdrio do escritédrio Levy & Saloméo
Advogados. Admitido durante a graduacao na Academia de Direito Internacional de Haia, onde

cu

rsou o Private International Law Summer Course.

Resumo: Criados para as mais diversas causas de interesse coletivo, os en-
dowments permitiram as entidades filantrépicas e educacionais edificar uma
base financeira s6lida, capaz de sustentar ou complementar suas atividades
com recursos gerados a partir de seu proprio patrimonio. Dessa forma,
tornaram-nas menos dependentes de novas doacoes e patrocinios, trouxeram
maior estabilidade financeira e asseguraram a sua viabilidade operacional,
permitindo que essas instituigcdes se organizassem € crescessem a proporcoes
que antes estavam fora de seu alcance. Existe espago no Brasil para a criacao
de uma estrutura semelhante, apesar dos desafios que ainda precisam ser
enfrentados.

Palavras-chave: Endowment. Brasil. Sustentabilidade. Doacao. Investimento.

Sumario: 1 Introducao — 2 Endowment: origem e definicao — 3 Politica de
investimento — 4 Regras de Resgate — 5 Endowments no Brasil — Retferén-

c1as — Glossario

1 Introducao

1.1 Aimportacao de uma estratégia de sustentabilidade
Criados para as mais diversas causas de interesse coletivo, os endow-

ments permitiram as entidades filantropicas e educacionais edificar uma

base financeira sélida, capaz de sustentar ou complementar suas ativi-

dades ¢

om recursos gerados a partir de seu proprio patrimonio. Dessa

forma, tornaram-nas menos dependentes de novas doagoes e patrocinios,

trouxeram maior estabilidade financeira e asseguraram a sua viabilidade

operacional, permitindo que essas 1nstituigdes se 0rganizassein € Cresces-

sem a proporcoes que antes estavam fora de seu alcance. Existe espago no

Brasil para a criagcao de uma estrutura semelhante, apesar dos desafios

que ainda precisam ser entrentados.
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66 Felipe Linetzky Sotto-Maior

1.2 Breve conceito de endowment

Consideramos importante, ao escrever um artigo que utiliza, ja no
titulo, uma palavra de origem estrangeira e de uso ainda nao corrente em
nosso territdrio, mniclar por uma breve exposicio do conceito, a fim de
assegurar que todos os leitores partilhem do mesmo entendimento do ter-
mo, pelo menos durante a leitura e interpretacio deste texto. Essa breve
conceituacio inicial, porém, nao se pretende exaustiva.

Irataremos mais adiante, de maneira mais detida, da definicao e
das caracteristicas essenciais dos endowments. Além disso, incluimos ao fi-
nal deste artigo um glossario, a fim de fazer uma pequena contribuicio a
precisao terminologica neste tema, com o intuito de evitar ambiguidades
no discurso e facilitar o debate sobre o assunto no futuro. E recomendavel,
aqueles que se aventuram no tema pela primeira vez, uma leitura prévia
do glossario, o que ajudara a precisar o sentido com que alguns termos e
expressoes comuns foram utilizados ao longo do presente trabalho.

Em poucas palavras, os endowments sdo estruturas que recebem e
administram bens e diretos, majoritariamente recursos financeiros, que
sdo mvestidos com os objetivos de preservar o valor do capital principal
na perpetuidade, inclusive contra perdas inflacionarias, e gerar resgates
recorrentes € previsivels para sustentar financeiramente um determinado
proposito, uma causa ou uma entidade.

Apesar de seu conceito poder ser aplicado em beneficio de qualquer
causa ou entidade, os endowments mostraram-se particularmente eficientes
no meio académico, com destaque para os endowments das grandes univer-
sidades norte-americanas e europeias, cujo volume de recursos financei-
ros por nstituigao muitas vezes supera os bilhdes de délares.

Além das universidades, alguns dos maiores endowments do mundo
servem a causas sociats, sendo a principal forma de custeio das atividades
de diversas fundacoes e associacoes sem fins lucrativos.

Antes de avaliar o cenario atual, convém entender de onde surgi-
ram essas ferramentas de sustentabilidade financeira.

2 Endowment: origem e definicao
2.1 Origem

Nao se tem certeza sobre a sua origem exata, mas a figura dos endow-
ments existe desde tempos imemoriais. Em seus primérdios nao possuia,
certamente, os aspectos juridicos e financeiros organizados e regulamentados

R. Dir. Terc. Setor - RDTS, Belo Horizonte, ano 5, n. 10, p. 65-97, jul./dez. 2011
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que hoje podemos observar em diversos paises, mas o conceito por tras dessa
estrutura remonta a época medieval.

Entre os exemplos mais antigos, encontramos a doagao de terras
agricolas a Igreja. Essas doagbes eram consideradas extremamente ge-
nerosas, uma vez que a propriedade imobilidria era a grande medida de
riqueza na época feudal. E, para perenizar o sustento da instituigao reli-
giosa, as doagbes eram realizadas com clausulas de inalienabilidade, que
impediam a venda dos iméveis. A restri¢ao, imposta pelos proprios doa-
dores, resultava na criacio de uma reserva patrimonial perene, em ativos
reais inaliendveis, que gerava renda para a Igreja por meio da cobranca
de aluguéis dos terrenos; da cobranga de impostos feudais, como a talha
(parte da produgio) e a banalidade (taxa pela utilizacdo de benfeitorias
como moinhos e fornos); e da participacdo na venda ou escambo das mer-
cadorias ali produzidas.

Exemplos posteriores de aplicagdo da filosofia dos endowments ocor-
reram nas “guildas” de comércio ou corporagdes de oficio da Idade Média,
que igualmente acumulavam riqueza ndo apenas como uma reserva para
emergéncias, mas também para servir como fonte perene de sustento para
suas causas de longo prazo (RUSSELL, 2006, p. 1).

J4 em tempos modernos, os exemplos mais frequentes sdo o das
instituices de ensino, principalmente as de ensino superior, americanas,
europeias e algumas orientais, e o das entidades filantropicas.

Veremos, no presente artigo, como essa evolu¢ao, que levou os en-
dowments de meras doacoes de terras a estruturas financeiras complexas,
resultou também em um amadurecimento do pensamento académico €
profissional sobre alguns dos principais aspectos operacionais que os ca-
racterizam, como as Politicas de Investimento e as Regras de Resgate.

2.2 Definicao

Uma confusio conceitual comum, decorrente de uma simphificacao
frequente, é a crenca de que os endowments sdo fundos de mnvestimento.
Apesar das estreitas ligacoes entre os endowments € os fundos de mvesti-
mento, as expressoes nio sio sindnimas. Cada uma delas carrega signiti-
cado proprio.

Fundos de investimento sdo instrumentos juridicos por melo do
qual diversos investidores se refinem para aplicar recursos, assumindo um
determinado nivel de risco, que € por eles considerado toleravel, e espe-
rando obter um determinado retorno financeiro. No Brasil, os fundos de
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investimento sao regulados pela Comissio de Valores Mobilidrios (CVM),
que os define da seguinte maneira: “fundo de investimento é uma comu-
nhao de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado 2
aplicacao em ativos financeiros”.!

Os endowments também sio uma comunhio de recursos, de uma
ou de varias entidades, que sdo aplicados em ativos financeiros, mas as
semelhancas com os fundos de investimento terminam por ai. A gran-
de diferenca entre um fundo de investimento e um endowment reside na
utilidade de cada estrutura. Os fundos de investimento, conforme men-
cionado acima, sdo instrumentos para investidores que buscam retorno
{inanceiro. Ja os endowments sdo instrumentos criados para perenizar
a existéncia e a viabilidade financeira de uma instituicio, atividade ou
entidade de interesse coletivo. O patriménio de um endowment é atrelado
a sua causa, ao seu proposito, e é desse vinculo que decorrem todas as
suas outras caracteristicas essenciais. '

A tradugdo literal mais aceita para o termo endowment é “dotacio”,
0 que remonta ao significado original do termo em inglés. Na origem, “to
endow mOney”, significava vincular o dinheiro a uma causa, criando um
endowment, ou uma “dotacdo patrimonial”. A dotacio patrimonial era um
conjunto de ativos atrelado permanentemente ao custeio de um beneficii-
rto. Por sua natureza perene, as dotagbes patrimoniais passaram a compor
“fundos”, que ficaram conhecidos como endowment funds (no sentido atéc-
nico e genérico da palavra — grupo de ativos, de recursos — o que inclui,
mas nao se restringe a fundos de investimento). Os “fundos de dotacio”
hoje sao comumente chamados apenas de endowments, termo que, sozi-
nho, passou a carregar o sentido completo daquilo que sio atualmente. A
traducao como “dotagdo patrimonial” €, na opinido do autor, insuficiente
para carregar todo o significado do termo e, por isso, julgamos mais apro-
priado traduzir endowment como “Fundo Patrimonial”.

Por tim, chegando a defini¢io, o endowment ou Fundo Patrimonial é
a parte do patrimonio de uma organizac¢io que é segregada do patrimd-
nio operacional e de suas demais reservas (segregacio meramente con-
tabil-administrativa ou mesmo em uma personalidade juridica distinta),
com o objetivo de ser mantido na perpetuidade, de maneira que seu po-
der aquisitivo seja preservado ou expandido ao longo dos anos. O Fundo
Patrimonial deve ser mantido investido com o intuito de gerar receita

Artigo 2° da Instrucdo CVM n® 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada.
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periddica e previsivel para custear toda ou parte da missdo da organizacao
beneficiaria.

O endowment pode ser criado pela prépria instituicio, mas geral-
mente € formado a partir de uma ou de varias doagdes, realizadas por
doadores preocupados com a perenidade da entidade beneficiada. Nio
existe uma dnica forma juridica possivel para os endowments — o que os
caracteriza € a sua estratégia de sustentabilidade.

2.3 Caracteristicas essenciais

No Remo Unido, os endowments sao classificados em Permanent En-
dowments, quando os seus administradores nio possuem autorizacio para
gastar qualquer parcela do Principal, Expendable Endowments onde esse
gasto pode ocorrer, ainda que sujeito a restricoes, e Term Endowments,?
quando a orientacdo € que o capital seja despendido em favor de deter-
minada causa, por determinado periodo ou até que determinado objetivo
seja alcancado. Evidentemente, no terceiro e tltimo caso, o endowment
nao € criado com a pretensdo de perdurar para sempre e, cumpridos seus
objetivos, extingue-se.

Apesar de classificados como um tipo de endowment, os Term
Endowments sao muito menos frequentes que as outras duas espécies. Isso
ocorre porque a estrutura de um endowment, com toda a sua complexi-
dade, geralmente se justifica pela necessidade de proteger e assegurar a
viabilidade operacional dos beneficirios para sempre.

Para alcancar esse objetivo, a estratégia geral de um endowment é
que o seu patrimonio deve ser preservado na perpetuidade, e investido
para gerar retorno. Dessa estratégia decorrem as duas caracteristicas mais
marcantes da estrutura de um endowment, que sao, sem divida, sua Regra
de Resgate e sua Politica de Investimento.

A Regra de Resgate é a norma institucional que estabelece o ritmo
de gastos permitido para o endowment. Em alguns casos, diversas regras
sao compiladas em uma Politica de Resgates, podendo combinar cilculos
objetivos com decisdes discricionarias subjetivas, atribuidas a um indivi-
duo ou a um 6rgdo colegiado. O ritmo de gastos estabelecido pela Regra
de Resgate deve levar em consideragio a expectativa de retorno de lon-
go prazo dos mvestimentos, projecoes de perda de poder aquisitivo por
eteitos mftlacionarios, ritmo desejado de crescimento do endowment, entre

> Nos Estados Unidos, “True Endowments”, "Quasi-Endowments” e “Term Endowments”.
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outros fatores. Para o sucesso de um endowment em preservar-se e continuar
capaz de proteger a causa a que se destina, é imprescindivel que a Regra
de Resgate esteja em perfeita harmonia com a Politica de Investimento.

A existéncia de uma solida Regra de Resgate é de absoluta impor-
tancia para o correto funcionamento de qualquer endowment. E ela que
proporciona o equilibrio de oportunidades entre geracoes e permite o
acamulo de esforgos, ao longo dos anos, capaz de proporcionar o cres-
camento que transforma pequenos fundos em endowments robustos. Para
ilustrar a importancia dessa regra, transcrevemos um trecho do relatério
do endowment da Yale University, referente ao ano letivo de 2007-2008:

1he spending rule 1s at the heart of fiscal discipline for an endowed institution.
Spending policies define an institution’s compromise between the conflicting
goals of providing substantial support for current operations and preserving
purchasing power of Endowment assets.

Conforme apontado no trecho acima, a Regra de Resgate — ou o
conjunto de regras agrupado sob uma Politica de Resgates — é o coracio
da disciplina financeira que compde a estratégia dos endowments. £ ela que
ida com a tensdo existente entre a necessidade de atender todas as de-
mandas presentes dos beneficiarios e a importincia de preservar o Prin-
cipal, para que a instituigdo possa continuar provendo para as mesmas
finalidades nos anos e décadas que ainda virao.

A Politica de Investimento, por sua vez, apresenta peculiaridades
que distinguem os endowments de outros fundos e reservas de investido-
res institucionais ou individuais. Isso ocorre por dois principais motivos.
Primeiro, porque os endowments possuem um horizonte de investimento
raramente encontrado em outras estruturas: a perpetuidade. Segundo,
porque as Regras de Resgates dao aos endowments outra caracteristica que
impacta diretamente a Politica de Investimento: sua necessidade de liqui-
dez € baixa e previsivel.

As duas informacdes mais importantes que um gestor profissional
de recursos precisa saber sobre seu cliente para pautar a criacio de uma
estratégia de mvestimento siao o horizonte, ou seja, o prazo previsto para
permanéncia dos recursos, € a necessidade de liquidez. A estratégia de in-
vestimento 1deal para um cliente que, por natureza, mantera os recursos
mvestidos para sempre e tera necessidade de resgatar no miximo um
pequeno percentual do patrimdénio a cada ano sera muito diferente da
estratégia de mvestimento de qualquer cliente individual.
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Por isso, a existéncia da Regra de Resgates, estabelecendo parametros
para a necessidade de liquidez, permite o surgimento de uma Politica de
Investimento tipica e quase exclusiva dos endowments, em sua busca pela
perenidade.

Discutiremos mais aprofundadamente a Politica de Investimento e
as Regras de Resgate adiante, mas antes ha outra caracteristica essencial
dos endowments a ser apresentada. Essa terceira caracteristica, que tam-
bém decorre das Regras de Resgate, € um aspecto operacional relevante
para entender a dindmica dos recursos dentro da estrutura. Os ativos que
compdem o Fundo Patrimonial de um endowment simples, ainda que se-
jam bens fungiveis, estardo permanentemente sujeitos a uma divisao 1deal
entre Principal e Parcela Livre.

Essa ultima, que pode ser calculada de diversas maneiras, corres-
ponde a parcela do patriménio que pode ser resgatada imediatamente do
Fundo Patrimonial para as contas operacionais da entidade, para que seja
gasta ou consumida com o custeio das atividades beneficiadas pelo endo-
wment. Seu objetivo é atender as demandas do presente, o que ¢ concreti- '
zado quando essa Parcela Livre € resgatada e passa a compor o or¢amento
operacional da entidade ou das entidades para cujo proveito o endowment
fo1 constituido.

J4 a outra subdivisdo do patrimoénio, comumente chamada de Prin-
cipal, é o nicleo permanente, do qual se origina e se renova a Parcela
Livre. Por vezes equivale somente ao montante 1nicial, que deu origem ao
endowment, ou ao seu valor corrigido por um indice que elida os efeitos
inflaciondrios. Na maior parte das vezes, contudo, um endowmeni elicien-
temente administrado atrai para si novas contribui¢oes, que se agregam
ao valor preexistente, integram o Principal e aumentam a sua capacidade
de gerar frutos para as causas que financia. O papel do Principal € existir
na perpetuidade, para continuar gerando Resgates Livres e, assim, aten-
der as demandas do futuro.

Em todo endowment, existe um conjunto de normas que determinam
como os recursos podem ser transferidos do Principal para a Parcela Livre
e, as vezes, de volta para o Principal. A regra responsavel por gerar novos
recursos a partir do Principal e transtferi-los para a Parcela Livre ¢ a Regra
de Resgate.

A seguir, discorreremos um pouco sobre a evolugdo e as praticas cor-
rentes dos endowments no que diz respeito as Regras de Resgate e as Politicas
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de Investimento, que sao considerados os aspectos mais marcantes do
funcionamento dos Fundos Patrimoniais. A segregacio desses dois assun-
tos em secOes distintas € resultado de um esforco meramente didatico, a
fim de tratar um assunto de cada vez. Essa separagio, contudo, nio pode-
ria ser absoluta, € os assuntos as vezes voltam a se entrelacar no decorrer
do artigo, mesmo nas secoes exclusivas de cada um.

Os dois temas estao tao invariavelmente interconectados que é im-
possivel tratar de um ignorando o outro. Assim deve ser também na cria-
¢ao € nos eventuais ajustes das normas internas de qualquer endowment.
As Regras de Resgate e as Politicas de Investimento precisam ser extrema-
mente congruentes entre s1, bem como alinhadas com os objetivos sociais
do endowment e a missao da entidade beneficidria.

3 Politica de investimento

Um endowment € um Fundo Patrimonial que recebe recursos e gera o
retorno que devera dar suporte financeiro vitalicio a determinada causa,
atividade ou organizacao. Cada endowment é tinico quando considerado o
conjunto de suas necessidades e disponibilidades financeiras, o que nos
leva a concluir que cada endowment deve ter sua estratégia de investimento
prépria.

Amnda assim, algumas linhas gerais podem ser tracadas, agrupan-
do-os em grandes conjuntos, em razio de suas semelhancas. Entidades
semelhantes, com semelhantes metas financeiras de longo prazo e se-
melhantes niveis de tolerancia a risco podem, portanto, compartilhar de
uma Politica de Investimento unificada, voltada para o cumprimento da-
quelas metas.

Algumas organizacdes com endowments tém em seus Fundos Patri-
moniais a unica e exclusiva fonte de recursos para o cumprimento de
suas missoes. A maioria, contudo, possui outras fontes de renda, como
doacoes, patrocinios, prestacao de servigos, comercializacao de produtos,
taxas de adesao, mensalidades, etc. Nesses casos, o endowment pode ser um
complemento para cobrir os custos operacionais, ou pode ser destinado
a inanciar projetos e outras atividades especificas dentro da organizacio.
A destinacao que €é dada ou que se pretende dar aos recursos do endow-
ment € um 1mportante fator a ser considerado quando da determinacio
da Politica de Investimento, pois essa destina¢io determinara quais sao os

fluxos financeiros necessarios entre o endowment e a instituicao.
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3.1 Evolucao do pensamento sobre investimento para endowments

De acordo com Chris Russell (2006, p. 79), os primelros endowments
no Reino Unido foram criados pela doagdo de terras, e nao dinheiro, e
por isso as atividades de investimento dos endowments se resumiam a co-
brar aluguéis ou outras taxas pelo uso da terra. A partir dos endowments de
terrenos, surgiu e consolidou-se a tradi¢ao de gastar somente o rendimen-
to gerado, que eram recursos financeiros liquidos, e nunca o capital prin-
cipal — os proprios iméveis, que deveriam ser preservados para eternizar
o propésito do fundo. Outras formas de mvestimento mais sofisticadas
tinham nenhuma ou quase nenhuma participacao dentre os ativos dos
endowments, e s6 passaram a compor uma parte significativa desses fundos
a partir do século XX.

Esse cenario de endowments quase exclusivamente imobilidrios era o
mesmo na Europa e na América do Norte. Com o passar das décadas, a
diversificacdo natural das carteiras levou a permissao para investir em ti-
tulos, mas uma restricio permanecia. Endowments eram proibidos de alie-
nar os seus ativos principais, e deveriam destinar aos benelficiarios apenas
o seu rendimento, que era considerado renovavel.

A consequéncia loégica desse tipo de restrigdo fo1 que, ao migrar par-
te de seu patriménio de propriedade imobilidria para titulos financeiros,
os endowments eram obrigados a adquirir somente titulos de renda fixa,
devido a caracteristica desses titulos de gerar um rendimento recorrente e
previsivel, necessario a viabilidade operacional dos beneficiarios do Fundo
Patrimonial.

Esse modelo vigorou durante muito tempo, € apresentou pouca evo-
lucao. Com o avanco do pensamento financeiro, passou-se a descontar da
rentabilidade as taxas de inflacdo, de modo a preservar o poder de compra
do Principal.

A restriciao a renda fixa s6 comecou a ser fortemente desafiada na
década de 1920, notadamente pelo economista John Maynard Keynes,
que foi extremamente bem-sucedido em seus investimentos pessoais €, do
mesmo modo, 2 frente das decisdes de investimento do King’s College,
em Cambridge, e do Eton College, em Windsor.

Durante o seu trabalho no King’s College, entre 1920 e 1945 apro-
ximadamente, o fundo sob a gestio de Keynes que possuia menos restri-
coes estatutarias, o Chest Fund, experimentou o impressionante aumento
patrimonial de 11 vezes o seu tamanho original. No mesmo periodo, o
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London Industrial Share Index subiu 60% e o indice americano Standard
& Poor’s subiu 90% (RUSSELL, 2006, p. 7).

Keynes nio acreditava em uma diversificacio excessiva da carteira.
Preferia concentrar seus investimentos em alguns poucos ativos que ele
conhecia e estudava detidamente, ao invés de alocar recursos em varios
ativos que nao acompanhava tio de perto. Sua filosofia de investimento
envolvia trés principios basilares: (i) selecionar cuidadosamente poucos
investimentos, baseado no preco praticado e no valor potencial intrinseco
dos ativos; (i1) criar e segurar posigoes relativamente grandes nesses ati-
vos, até que cumprissem sua promessa de valorizagio ou evidenciassem
um erro de julgamento; e (ii1) mitigar o risco da carteira pela compra de
riscos diferentes, se possivel opostos.

A mser¢ao, cada vez mais expressiva, de ativos de renda variavel na
carteira de endowments trouxe a baila um novo problema. Os administradores
responsaveis pelos Fundos Patrimoniais precisavam determinar a forma mais
adequada de equilibrar a proporcio entre renda fixa e renda variavel, dentro
da Politica de Investimento dos endowments, para assegurar o cumprimento de
seus objetivos. A volatilidade dos mercados levava A necessidade de constante
revisao, o que gerava incertezas e excessiva flexibilidade, sujeitando o Fundo
Patrimonial a maior subjetividade e arbitrariedade.

Ainda na década de 1930, a Universidade de Yale se debrucou so-
bre essa dificuldade decorrente do novo cendrio e pensou ter encontrado
a resposta. O Yale Plan, como ficou conhecido, consistiu no preestabe-
lecimento de uma alocacio referencial de longo prazo. Isso significava
que a Politica de Investimento ja determinava qual percentual do Fundo
Patrimonial deveria estar alocado em renda fixa e qual percentual deveria
ficar em renda variavel.

As flutuacoes de prego, principalmente na renda variavel, desequi-
libravam a alocacao inicial e, de tempos em tempos, a universidade redis-
tribuia os recursos, retornando aos percentuais referenciais de alocacio.

Se os mercados provocassem uma valorizagio da carteira de renda
variavel acitma de determinado nivel, o endowment de Yale vendia esses
ativos e adquiria titulos de renda fixa, reequilibrando a carteira. Se os
ativos de renda varidvel se desvalorizassem abaixo de determinado preco,
o procedimento 1nverso era executado.

O método funcionou bem durante um tempo, enquanto os merca-
dos oscillaram em torno de um nivel médio, provocando o efeito positivo
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esperado: Yale vendia a¢oes quando o mercado estava em alta e recomprava
suas posicoes em renda varidvel quando o mercado estava em baixa.

Essa estratégia, contudo, se mostrou ineficaz durante as décadas de
1940 e 1950, ao longo das quais Yale fo1 reiteradamente forcada a se des-
fazer de posicdes em agdes contforme o mercado subia, € adquirir posicoes
em renda fixa, que cada vez mais perdiam valor real e, portanto, perdiam
capacidade de gerar resgates.

As respostas que os endowments buscavam para seus novos problemas
viritam ao longo da década de 1960. A Ford Foundation, criada em janei-
ro de 1936, desempenhou um papel importante no desenvolvimento de
uma solucio. | |

Em 1962, 1968 e 1969, a Ford Foundation publicou relatérios pro-
pondo grandes mudancas de estratégia, que forcaram os administrado-
res de endowments a repensar seu funcionamento. O terceiro relatorio,
intitulado Managing Educational Endowments, detendia que a Politica de
Investimento e as Regras de Resgate dos endowments deveriam ser pauta-
das no retorno absoluto da carteira, e ndo apenas nos rendimentos. Na
concepcio tradicional, era considerado rendimento apenas o valor gerado
que nao decorresse da venda de ativos. Assim, tinhamos a divisdo objetiva
entre o ativo € o rendimento. Na tabela abaixo, € possivel enxergar, com
exemplos, a nitida distin¢ao entre o ativo (que deveria ser preservado) e o

rendimento (que poderia ser gasto).

Imovels Aluguei,
Titulos de Renda Fixa Juros (descontada a inflacao)
Acdes Dividendos

O que a Ford Foundation defendia é que o calculo da Parcela Livre
deveria levar em consideracao nao apenas os rendimentos, mas também
a valorizacao dos ativos em si. Isso € o que chamavam de retorno absoluto
ou retorno total da carteira. Assim, se um 1moével gerasse 8% do seu valor
em aluguel e, no mesmo periodo, seu valor de mercado aumentasse em
6%, o Retorno Absoluto desse imdvel na carteira do endowment deveria ser
contabilizado como 14%, e nao apenas 8%.
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As estratégias criadas em torno do retorno absoluto revolucionariam
a forma como os endowments funcionavam, e ajudariam a moldar as politi-
cas de mvestimento e resgate até hoje utilizadas.

As publicacées da Ford Foundation e o surgimento, naquela época,
do Common Fund for Non-Profit Organizations influenciaram a criacio de
uma nova lei nos Estados Unidos, que ficou conhecida como The Uniform
Mamnagement of Institutional Funds Act (UMIFA, 1972). A lei, que foi recep-
cionada na maioria dos estados, oficializou o uso das estratégias baseadas
no retorno absoluto e autorizou os endowments a transferirem periodica-
mente para a Parcela Livre uma “fracio razoavel” do seu patriménio, com
base na expectativa de retorno absoluto do Fundo Patrimonial. Na prati-
ca, o UMIFA aposentou a tradicao anteriormente consolidada, de gastar
somente os aluguéis, dividendos e juros, sem nunca alienar ativos do en-
dowment. Surgia entao a defini¢do atual de Principal e Parcela Livre, que
hoje sdo calculadas e expressas na forma de percentuais do patrimdnio
total. A UMIFA foi modificada em 1994 pela Uniform Prudent Investor Act
(UPIA, 1994) e, mais recentemente, uma atualizacio legislativa levou a
consolidaciao de antigas e novas diretrizes na Uniform Prudent Management
of Institutional Funds Act (UPMIFA, 2006).

Essas mudancas liberaram os gestores da obrigatoriedade de man-
ter grandes posi¢oes em renda fixa e de preferir acoes que pagassem divi-
dendos com regularidade. Mesmo sem pagar dividendos, algumas acoes
podem ser alternativas interessantes devido ao seu potencial de valori-
zagao. Essas acoOes passaram a ser adquiridas, ja que os endowments nao
mais dependiam dos dividendos para pagar os Resgates Livres. Tornou-se
aceitavel vender uma pequena parte das acgoes, titulos e iméveis, gerando
caixa para lazer frente as despesas dos beneficiarios. Os investimentos
migraram fortemente da renda fixa para a varidvel, atraidos pelo
desempenho dessa classe de ativos, historicamente superior aos titulos de
divida remunerados por juros.

Infelizmente, a UMIFA e os relatérios da Ford Foundation que en-
corajavam os endowments a serem mals agressivos e criativos foram publi-
cados numa época em que um longo periodo de ascensio do mercado
chegava ao tim. Os endowments da proépria Ford Foundation, assim como
os das escolas que seguiram seus conselhos, viram seu patriménio e suas
retiradas anuais cairem para cerca da metade do valor original entre 1972
e 1974. A recuperacgdo, contudo, veio sem demora e a maioria dos fundos
havia se recuperado antes do final de 1975.

R. Dir. Terc. Setor - RDTS, Belo Horizonte, ano 5, n. 10, p. 65-97, jul./dez. 2011




Endowments no Brasil: a importacdo de uma estratégia de sustentabilidade /7

A década de 1970 registrou as piores rentabilidades do século XX
para acoes ¢ titulos de renda fixa nos Estados Unidos e as contribuigoes
dos endowments para as despesas operacionats encolheram. No longo pra-
zo, contudo, as recomendacdes da Ford Foundation sobre Politicas de
Investimento e Regras de Resgate fundamentadas no retorno absoluto fo-
ram validadas e os resultados ajudaram a produzir mudancas estruturais
na forma como todos os endowments sio administrados atualmente.

3.2 Esculpindo as politicas de investimento

O padrao de gastos da entidade é um importante fator a ser con-
siderado na hora de determinar a Politica de Investimento e das Regras
de Resgate. Nao s6 o padrao presente, mas também o padrao projetado
para o futuro, principalmente dos gastos que deverio ser suportados pelo
endowment.

A 1dentificacao desses padroes permitird avaliar o grau de flexibili-
dade que o endowment possul para suportar periodos de oscilagao negati-
va dos mercados. Um endowment destinado a manter uma orquestra, por
exemplo, precisa ser capaz de proporcionar um fluxo constante de recur-
sos para pagamento dos salarios dos musicos. A orquestra nao pode dimi-
nuir o numero de musicos ou abrir mao de seus oboés para adequar-se a
um ano de arrocho tinanceiro, pois esses cortes representariam um gran-
de prejuizo estrutural para o todo, de dificil reversao no ano seguinte.

Ja uma entidade que use a Parcela Livre do endowment para outorgar
bolsas de ensino podera com maior facilidade aumentar ou diminuir o ni-
mero de alunos agraciados a cada ano, de acordo com as suas possibilida-
des financeiras. E claro que o pagamento de bolsas de ensino, pesquisa ou
intercambio pressupdoe uma regularidade, pois os agraciados geralmente
dependem desses recursos, ao longo de um ou mais anos. Porém, se a
instituicio enfrenta um ou dois anos de mercados dificeis e se vé obrigada
a reduzir o Resgate Livre do seu endowment, podera reduzir o nimero de
novas bolsas outorgadas, temporariamente. Por 1sso, o endowment dessa
Instituicao podera tolerar maiores niveis de exposi¢ao a risco, em busca de
melhor rentabilidade, pois o 1mpacto negativo potencialmente causado
por oscilacoes negativas € menor € menos duradouro do que aquele que
seria causado no exemplo da orquestra.

Para ilustrar melhor a diversidade de objetivos e como esses obje-
tivos impactam a Politica de Investimento, podemos investigar ainda um
terceiro exemplo. Consideremos o endowment de um museu, destinado
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nio a manutencgdo da estrutura, mas sim a aquisicio de novas obras de
arte para o acervo. Esse Fundo Patrimonial pode ser orientado a buscar as
melhores oportunidades, com alta tolerancia ao risco, pois a existéncia do
museu € a manutencao de suas boas condi¢des nao dependem do endow-
ment. Se a compra de algumas obras de arte for adiada em alguns meses
ou até poucos anos por conta de um periodo de resultados fracos nos in-
vestimentos, o prejuizo causado ao museu serd pequeno. E os ganhos po-
tenciais que o mvestimento pode obter em periodos de alta podem trazer
ao museu possibilidades muito maiores do que as disponiveis atualmente.

Por outro lado, a estratégia de investimento seria radicalmente dife-
rente, por exemplo, se 0 museu determinasse que pretende utilizar o en-
dowment para comprar obras raras. Se a administracao do museu entende
que ja possul recursos suficientes no Fundo Patrimonial para custear um
ritmo saudavel dessas novas aquisi¢oes, e se as oportunidades de compra
de tais obras surgem em raros momentos e perduram por pouco tempo, o
museu nao pode correr o risco de estar com baixa liquidez em seu endow-
ment quando uma boa oportunidade surgir. Nesse caso, seria necessario
ter uma carteira mais conservadora, menos sujeita a altos e baixos, sempre
pronta para custar a compra das obras sem necessidade de alienar ativos
1liquidos a precos desvantajosos. _ '

Todos esses exemplos, extraidos da obra de Chris Russell (2006, p.
67), ajudam a mostrar o quanto a Politica de Investimento esta atrelada ao
funcionamento operacional da entidade beneficiada e, por isso, as Regras
de Resgate do endowment. Esses dois conjuntos de regras — de investimen-
to e resgate — precisam ser criados e aperteicoados sempre em conjunto.
Nenhum deles pode perder o outro de vista.

4 Regras de Resgate

As Regras de Resgate determinam o quanto de um endowment pode
ser consumido com as necessidades atuais dos beneficiarios, ao custo de
reduzir sua capacidade de suprir as necessidades futuras. Atualmente, as
Regras de Resgate sao geralmente estabelecidas por meio de um valor
percentual, definido ou calculdvel, do Fundo Patrimonial, restando supe-
rado o antigo pensamento, que restringia o consumo somente aos rendi-
mentos dos ativos detidos.

Na época em que surgiram 0s primeiros endowments, 0s ativos ori-
ginais eram permanentes € mtocaveis, e somente o rendimento era des-
tinado as necessidades operacionais correntes da instituicio beneficiada.
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O valor patrimonial de propriedades 1mobiliarias sofria uma correcao
monetaria natural, e por isso a inflacio ndo era um tépico relevante.
Hoje, o efeito corrosivo da inflagdo sobre o poder de compra de qual-
quer reserva financeira ¢ amplamente conhecido e os conceitos de ganho
nominal versus ganho real foram popularizados dentro e fora do meio
académico.

Levando-se em consideracdo os impactos da perda do valor do di-
nheiro no tempo, as Regras de Resgate tém como objetivo construir uma
disciplina de reinvestimento parcial dos ganhos do endowment, de torma a
manter o poder aquisitivo original do Principal e, também, permitir um
crescimento natural do Fundo Patrimonial, ano apds ano, aumentando
sua capacidade de gerar recursos para o dia a dia da organizacio. Ao
longo de décadas, o efeito cumulativo de um pequeno crescimento anual
pode ser expressivo.

Mas nio é apenas pelo potencial crescimento que os endowments de-
vem reinvestir parte de sua rentabilidade. O crescimento cumulativo do
Fundo Patrimonial pode levar a criticas — e a histéria internacional nos
mostra que 1sso Ja aconteceu algumas vezes — de individuos e grupos que
exigem maior ritmo de gasto dos recursos, em beneficio das causas atuais.
Nas palavras de Chris Russell (2006, p. 69), “large sums of money can mes-
merize, and they can even become the target of political interest, especially
after a long period of strong markets and high levels of return”. A frase
ilustra o impulso de gastar acima da taxa considerada “razoavelmente se-
gura” e o autor discorre, na obra original, sobre os perigos de ceder a esse
impulso. O crescimento gradual do endowment mediante reinvestimento
parcial da rentabilidade ajuda a aumentar os resgates futuros, mas também
serve de reserva para que o Fundo Patrimonial possa enfrentar periodos de
mercados deprimidos, sendo capaz de manter o fluxo financeiro para a ins-
tituicao beneficiaria. O alerta contido na obra da qual fo1 transcrito o trecho
acima ratifica a necessidade de uma rigorosa Politica de Resgates, racional
e inteligentemente engendrada com a Politica de Invesumento, de forma
a equilibrar de maneira justa as necessidades dos beneficiarios de hoje e
de amanhi, além de ajudar a reduzir a exposi¢ao do Fundo Patrimonial a
possiveis subjetividades e arbitrariedades dos seus administradores.

Mesmo com regras firmes, o embate sempre existird. As demandas
do presente sdo concretas e costumam possuir mais vozes a detendé-las. Ja
as demandas do futuro sao mais abstratas, incertas, dificels de mensurar
— mas nio menos importantes. Frequentemente grupos ou indrviduos
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argumentam um suposto excesso de zelo dos administradores dos endow-
ments das grandes universidades, alegando a existéncia de muitos recursos
“estagnados” e de uma exagerada rigidez nas Regras de Resgate.

Para enfrentar essas criticas, os administradores dos endowments pre-
cisam ter clareza sobre o seu mandato e s6lido embasamento para suas
estrategias. Como bem observou James Tobin, professor de Fconomia
em Yale, os administradores de um endowment sio os guardides do futuro
contra as demandas do presente, sendo o seu papel preservar a igualdade
de oportunidades para as préximas geracoes.® Eles vivem no meio da dis-
puta entre presente e futuro de uma mesma entidade.

Dessa disputa, surge um dilema. Os endowments sio criados para
sustentar um propoésito perpetuamente, mas nao podem ser tratados como
uma espécie de poupancga destinada a acumular capital indefinidamente.
Por essa razao, € papel da Regra de Resgate nio somente proteger o
tuturo, mas também assegurar que os resgates ocorram, provendo para
O presente.

Recentemente, a Ford Foundation inovou mais uma vez, adotando
uma politica ndo convencional de resgates. Em 2009, ano seguinte a uma
das mais severas crises econdmico-financeiras do mundo, a grande maio-
ria das instituigbes possuidoras de endowments cortava gastos para ajudar a
preservar seus Fundos Patrimoniais. Na mesma época, a Ford Foundation,
mesmo com seu Fundo Patrimonial debilitado pela desvalorizacio dos
vestimentos, reforgava os gastos, sob o argumento de que aquele era um
dos momentos em que o mundo mais precisava de investimentos sociais.

Esse ¢ um exemplo de uma decisio estratégica do endowment direta-
mente atetada pela missdo da instituicio beneficidria. A missio da funda-
¢ao em questao € combater a pobreza no mundo. A crise global de 2008
atetou diretamente a vida de milhdes de pessoas, sendo mais sentida por
pessoas em situacao de maior fragilidade. No momento em que o mundo
mais precisou do seu trabalho, a légica financeira ordenava que a Ford
Foundation poupasse recursos, aguardasse a recuperac¢io dos mercados.
Mas a decisao do 6rgao responsavel pela entidade foi pela manutencio
dos programas, aumentando seu ritmo de gastos, e debilitando parcial-
mente sua capacidade de continuar produzindo Resgates Livres no futuro
— por uma causa que foi considerada digna desse preco.

* Citagao original: “The trustees of an endowment institution are the guardians of the future against the claims of
the present. Their task is to preserve equity among generations” (TOBIN, James. 1981 Nobel laureate, Sterling
Protessor of Economics, Yale University, cit. in: Principles of Endowment Management — The seven key issues
facing trustees and financial officers. Publicacdo do Commonfund Institute, 2001),
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Gratico — Resgates da Ford Foundation (1970 a 2010). Resgate praticado, em percentual

(%0) do valor patrimonial médio do endowment

Fonte: Seveniy-Five Years of Social Change, relatério anual 2010 da Ford Foundation.

4.1 lgualdade entre geracoe

A exemplo da Ford Foundation, um endowment pode liberar para

consumo todo o seu rendimento em um determinado ano, ou até mais re-

L] |

cursos do que conseguiu gerar, visando ao atendimento da causa a que se

propoe. £ comum nclusive que os endowments mantenham o pagamento

- .-i" L -

de Resgates Livres aos beneficidrios, mesmo nos anos em que seus inves-

timentos registram rentabilidade negativa.
Contudo, qualquer endowment que, ano apés ano, continue liberan-

] L »

do resgates superiores a sua capacidade de geracio de riqueza, vera seu

valor patrimonial reduzido com o tempo, a nao ser que existam fontes

externas de tinanciamento realizando novos aportes.

Além da realizacdo dos resgates, também a inflacio trabalha con-

] ﬁ.. ]

tra a perpetuacdo do patriménio, causando constante perda de valor do

] [ W ]

Fundo Patrimonial. Mesmo indices de inflacio moderados, quando consi-

derados os impactos compostos ao longo de algumas décadas, podem ser
desastrosos. Os endowments, por sua natureza ligada a perpetuidade, sao

muito sensivels a qualsquer pequenas variacdes na taxa média de cresci-
mento anual, que € resultado da combinagio das taxas de retorno, resga-

tes, aportes € nflagao.

Arelacao entre essas varidveis pode ser visualizada na férmula citada
na obra de Chris Russell (2006, p. 72). Em qualquer periodo considerado,

| ] - -

trabalhando com valores reais, ou seja, descontados os efeitos inflaciona

rios, temos:
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Retorno dos Investimentos + Outras Receitas =
Resgate Livre + Crescimento do Fundo

Nesse caso, o item “outras receitas” pode incluir novas doacoes ao
endowment, que contribuirdo para o crescimento do fundo e dos Resgates
Livres, bem como outras receitas operacionais destinadas total ou parcial-
mente ao Fundo Patrimonial. Nas universidades norte-americanas deten-
toras dos maiores endowments do mundo, é comum a obtencio de receita
a partir da prestacao de diversos servicos a sociedade.

A capaadade do endowment de manter o seu valor perpetuamente,
corrigido pelo indice de inflagido relevante, é conhecida em inglés como
capacidade de gerar intergenerational equity, expressao que poderia ser tra-
duzida como equidade ou equilibrio entre geragdes. O principio da equi-
dade entre geracoes prescreve que os administradores de um endowment
devem tentar identificar a quantidade de recursos que deve ser preservada
para que as futuras geracoes possam obter, daquele mesmo fundo, no mi-
nimo, as mesmas oportunidades que a geracio atual obtém. Em termos fi-
nanceiros, 1sso significa assegurar que o poder aquisitivo do Resgate Livre
possibilitado pelo Fundo Patrimonial no futuro deve ser igual ou superior
ao poder aquisitivo do Resgate Livre atual, desconsideradas eventuais osci-
lacdes que sdo, por vezes, inevitiveis. Determinar o ritmo de gastos sauda-
vel para cumprir esses objetivos é um dos maiores desafios.

Pesquisas realizadas pela associacdo americana National Association of
College and University Business Officers na década de 1990 revelaram que a
maloria dos endowments possuia Regras de Resgate que permitiam a utili-
zagao, anualmente, de aproximadamente 5% do seu patriménio liquido.
Nos endowments com maior valor patrimonial, o Resgate Livre estabeleci-
do pelas Politicas de Resgate equivalia a um montante entre 4% e 5% do ;
patrimoénio ao ano. Nos menores endowments, essa taxa flutuava até 8%
ao ano em 1993, mas depois caiu progressivamente até que a Regra de
Resgate mais permissiva entre os endowments pesquisados autorizasse o
uso de apenas 5,5% ao ano.

Nos Estados Unidos, a le1 prevé que as fundacdes privadas sio
obrigadas a gastar anualmente, no minimo, 5% do seu patrimoénio com
atividades de impacto social positivo, seguindo seus estatutos, para man-
ter suas 1senc¢oes e mcentivos fiscais. O objetivo, nesse caso, é fazer com
que os enormes patrimonio 1sentos de impostos sejam de fato utilizados
para suas tinalidades sociais, e ndo apenas acumulados. Mas essa regra

R. Dir. Terc. Setor - RDTS, Belo Horizonte, ano 5, n. 10, p. 65-97, jul./dez. 2011




Endowments no Brasil: a importacdo de uma estratégia de sustentabilidade 33

nao aplica aos endowments educacionais e, mesmo assim, quase todos
convergem para percentuais de resgate muito proximos.

Tentando melhor entender a dindmica entre as Regras de Resgate
e o Fundo Patrimonial, o Commonfund Institute (denominacao atual do
Common Fund for Non-Profit Organizations) criou um modelo préprio para
avaliar o impacto do Resgate Livre, ou seja, das Politicas de Resgate, sobre
a taxa de crescimento do endowment e sua a capacidade de gerar equidade
entre geracoes.

O modelo criado, batizado de Commonfund Allocation Planning Model,
procurava responder a seguinte pergunta: “dadas certas condicdes, como
a alocagao da carteira e uma taxa de resgate especifica, qual a probabili-
dade de um endowment nao conseguir atingir sua meta de equidade entre
geracOes ou seu objetivo institucional num determinado prazo?”

Adotando premissas 1niciais sobre inflacio e taxa de retorno, entre
outras, bem como simulando as possiveis flutuacoes desses dados distri-
buidas de acordo com a probabilidade de acontecerem, o Commonfund
Institute analisou o resultado de algumas mudancgas na Politica de Resgate,
e o 1mpacto que essa politica teria sobre a capacidade do endowment de
cumprir suas metas, preservando-se para sempre, gerando resgates € su-
perando a intlacao.

Usando uma Regra de Resgate de 5% do Fundo Patrimonial ao ano,
o Commonfund Institute concluiu que a chance de éxito do endowment é
de aproximadamente 65% num periodo de 15 anos e 69% num periodo
de 20 anos. Com uma Regra de Resgate de 4% do Fundo Patrimonial
ao ano, a probabilidade de sucesso sobe para quase 80% em 20 anos.
Curiosamente, mesmo uma politica de nao realizar nenhum resgate nun-

ca, a taxa de sucesso encontrada nao foi 100%. Ainda havia uma chance
de 0,9% de o endowment tracassar (RUSSELL, 2006, p. 75).

4.2 Doadores

A disputa entre as necessidades presentes e as necessidades futuras
esta no cerne das politicas de resgate e de investimento. E evidente que,
se os nivels de liberacao de recursos do Principal para a Parcela Livre for
superior a rentabilidade historica média, o endowment tera muita dificul-
dade para manter-se por um longo periodo, e malor ainda para conseguir
apresentar qualquer crescimento real. Esses objetivos s6 poderiam ser
alcangados, nesse cenario, com novos aportes de recursos ao Principal.
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Mas a questido do equilibrio entre presente e futuro var mais além.
Uma Politica de Resgates muito protetora, privilegiando a preservacao do
Principal, permite a tacil criacao de equidade entre geragdes e crescimens-
to do Fundo Patrimonial, mas pode atastar doadores, que sao liguras ex-
tremamente importantes para o crescimento do endowment. Filantropos
frequentemente desejam acompanhar em vida o uso dos recursos doados
e 0s beneticios gerados por seu dinheiro. Quanto maior o impacto das do-
acoes no presente, malor o Imcentivo para novas doagoes.

Por outro lado, se as Regras de Resgate forem muito permissivas, a
capacidade de crescimento dos Resgates Livres como resultado do retorno
dos 1nvestimentos ficara prejudicada e os doadores podem sentir-se de-
sencorajados de contribuir para um endowment cuja trajetoria projeta um
cenario de enfraquecimento ou estagnacao mstituctonal.

4.3 Volatilidade

As Regras de Resgate, como vimos, geram uma necessidade de hiqui-
dez muito baixa e previsivel, dando liberdade aos gestores para perseguir
uma Politica de Investimento mais agressiva em ativos de renda variavel,
em busca de melhor rentabilidade. O horizonte de mvestimento dos ¢en-
dowments permite aos gestores criar posi¢oes estratégicas e buscar as me-
lhores oportunidades de investimento, independentemente do tempo de
maturacio de cada oportunidade. Mas, por outro lado, o posicionamento
em renda variavel traz para os endowments o problema da volatilidade, que
pode conduzir a periodos de reducdo temporaria do patrimonio e, assumn,
das possibilidades do fundo de liberar recursos para os Resgates Livres.

Na pritica, € impossivel fugir da volatilidade e do risco sem abrir
mao de rentabilidade. E, quando seu objetivo inclut superar consistente-
mente a inflacio e ao mesmo tempo prover resgates para o sustento de
uma causa, fugir do risco nao é uma alternativa. Ao longo de décadas, os
gestores de endowments aprenderam a lidar com a volatilidade, minimizan-
do o risco de fracassar nos objetivos institucionais do Fundo Patrimonial e
maximizando o potencial de retorno no longo prazo.

Contudo, a mesma volatilidade que € aceitavel na carteira de mnves-
timentos seria desastrosa se atingisse diretamente o custeio das atividades
operacionais da entidade beneficiada. A grande maioria das mstituigoes
precisa de regularidade e previsibilidade em suas contas, com a finalidade
de honrar salarios, aluguéis e outras despesas recorrentes. Nesse ponto,
surge mais uma atribuicio das Regras de Resgate. Elas sdo responsaveis
por proteger a entidade contra a volatilidade do patriménio do endowment.
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Um dos primeiros estudos publicados sobre Regras de Resgate*
observou que elas, apesar de rigidas, devem possibilitar & organizacio
adaptar seu o ritmo de gastos aos desdobramentos ¢ mudancas de ce-
narios, revisando constantemente as expectativas para o futuro. Porém,
quanto mais expressiva a participagio do Resgate Livre no orcamento
anual da instituigdo beneficiaria, mais sensivel essa instituicio se torna
a varlacoes no valor do resgate. Quanto maior o endowment, mais dificil
passa a ser para a instituigao adaptar-se a variagoes no volume de recursos
resgatavels e torna-se cada vez mais importante que as Regras de Resgate
proporcionem estabilidade a entidade.

Essa desejada estabilidade, descobriu-se, pode ser alcancada com o
uso de calculos estatisticos relativamente simples, como a média mével.
No estudo supracitado, os autores identificam uma série de caracteristicas
desejavels para as Regras de Resgate:

* A Politica de Resgates deve permitir uma flexibilizacdo dos gastos
da organizacdo sem necessidade de alterar a carteira de investi-
mentos;

* O endowment deve ter flexibilidade para ajustar sua taxa de cres-
cimento mediante alteracio da carteira de ativos ou alteracio do
ritmo de gastos;

* A Politica de Resgates nao deve ameacar a perpetuidade do Fundo
Patrimonial, como acontece quando ocorrem gastos excessivos no
presente a custa do futuro;

* As regras devem ser capazes de proporcionar certo nivel de esta-
bilidade para os gastos operacionais da entidade;

* As Regras de Resgate devem ser simples e de facil compreensio.

4.4 Estabelecendo as Regras de Resgate

O primeiro passo para determinar as Regras de Resgate, conside-
rando que ja exista patrimonio para o endowment a ser constituido, deve
ser uma nvestigacao detalhada dos objetivos sociais da entidade benefi-
ciaria. Esses objetivos precisam ser descritos e quantificados em valores
monetarios, convertidos em projecoes de fluxo de caixa para o curto,
médio e longo prazo. O préximo passo é segregar uma projecio inde-
pendente dos fluxos de caixa esperados do endowment para a entidade e
da entidade ou doadores para o endowment. Para tanto, é preciso levar em

= ENNIS, Richard M.; WILLIAMSON, John Peter (1976). Spending Policy for Educational Endowments. Common-
fund Institute. Cit. in: RUSSELL, Chris (2006, p. 71).
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conta as outras formas de financiamento disponiveis, como convénlios,
patrocinios € doagdes, com o fim de poder quantificar, com clareza, o que
a organizagao espera do endowment.

Esse é também, alids, o procedimento que deve ser seguido antes de
estabelecer a Politica de Investimento. Como vimos, a Politica de Inves-
timento ¢ a Regra de Resgate devem ser estabelecidas concomitantemen-
te, uma atrelada a outra, em uma indissociavel relacao de codependéncia.

As projecoes nao precisam, evidentemente, prever cada centavo en-
volvido. A necessidade € de uma previsao realista dos pardmetros espe-
rados de receitas e despesas, bem como dos limites minimos € maximos
aceitaveis de retiradas do endowment. Essencialmente, é preciso responder
a duas perguntas que contém complexidade financeira na simplicidade de
suas palavras: '

* Quanto ¢ o minimo aceitavel em gastos a cada ano/més para cus-

tear as atividades essenciais e imprescindiveis?

* Quanto é o minimo aceitavel em reinvestimento a cada ano para

manter a mesma capacidade de gastos para as geragoes futuras?

Novamente, nos deparamos com o classico dilema dos endowments,
a dicotomia entre presente e futuro. Uma vez estabelecidos os limites mi-
nimo e maximo de gastos e de remnvestimento, esses valores podem ser
expressos em percentuais do patrimonio do endowment, para ajudar a de-
terminar o retorno esperado dos investimentos € o risco maximo toleravel
pela entidade.

5 Endowments no Brasil

Vimos que os endowments surgiram e evoluiram a partir da neces-
sidade de preservar um patrimoénio e gerar uma receita vitalicia para o
sustento de uma organizagao, atividade ou causa. Preservando a dotagao
patrimonial de seus investidores e estabelecendo um fluxo permanente
de recursos para o custeio de atividades operacionais, os endowments sao
capazes de assegurar as entidades educacionais e do terceiro setor maior
autonomia financeira. Entidades sem Fundos Patrimoniais ficam mais
vulneraveis a ciclos de abundancia e caréncia de investimentos soclais, O
que faz com que as doagdes, quando presentes, sirvam ao uso 1mediato,
mas tenham pouca capacidade de gerar um crescimento sustentavel. Em
tempos de escassez, quando as doagoes rarelam, entidades que possuem
um endowment bem estruturado tém mais chances de sobreviver e de fazé-
lo com menos impacto sobre as suas atividades, até que um novo ciclo
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de fartura se inicie e se faca sentir no aumento do volume de recursos
disponiveis para doacio.

Criados para as mais diversas causas, os endowments permitiram a
essas entidades edificar uma base financeira sélida, complementando as
atividades sociais com recursos préprios. Dessa forma, os beneficidrios
tornaram-se menos dependentes de novas doagbes e patrocinios, e adqui-
riram a capacidade de planejar em longo prazo, crescer de maneira coor-
denada e estruturada, alcancando proporgdes que antes estavam fora de
seu alcance.

Durante a trajetéria rumo a esses objetivos, os endowments foram
se aperfeicoando para tornar-se uma sofisticada ferramenta de investi-
mento, capaz de unir a boa rentabilidade 2 previsibilidade do orcamento
operacional.

Mesmo com este superficial estudo, fica evidente que os endowments
podem alavancar imensamente a capacidade que as organizacoes educa-
clonais € sociais tém de gerar mudancas no mundo em que vivemos. A
realidade em diversas organizacoes é que os esforcos de captacao de re-
cursos comprometem o foco de dedicacao a atividade-fim, devido A neces-
sidade de lutar diariamente pelos recursos de uso imediato, retornando
sempre ao ponto de partida ao final de cada projeto. Com um endowment,
esses estorcos passam a gerar, também, um efeito cumulativo, que aos
poucos € capaz de liberar os agentes para que se dediquem 3s finalidades
preponderantes da entidade.

O Brasil hoje tem maturidade — institucional, politica, econémica e
financeira — para impulsionar as primeiras iniciativas, seja em centros de
exceléncia no ensino, seja em entidades de ponta no terceiro setor. £ pre-
ciso enfrentar e derrubar as poucas dificuldades e preconceitos que ainda
S€ apresentam, para que nossas instituicoes possam usufruir dos muitos
beneficios oferecidos por essa estratégia de sustentabilidade.

5.1 Dificuldades

Ainda ha diversas dificuldades a serem superadas pelas entidades
que desejem manter um endowment no Brasil. Neste capitulo final do
trabalho, discorreremos brevemente sobre quatro delas: (i) auséncia de
previsdo legal ou de um instituto juridico especifico; (ii) inexisténcia de
incentivos fiscais a instituicio e aos doadores; (iii) a cultura de doacao
atrelada a projetos; e (iv) a incipiéncia de servicos especializados.
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A falta do reconhecimento da figura dos endowments como um mnstituto
juridico especifico e autdnomo apresenta-se hoje como a primeira diticulda-
de para entidades que desejem adotar esse modelo no Brasil.

Historicamente, o funcionamento dos endowments e o papel de seus
administradores (0s trustees) surgiram a partir da evolugdo de uma figura
preexistente, o frust. Esta figura juridica, tipica do direito anglo-saxéni-
co, inexiste em nosso ordenamento. Em muitos paises, de acordo com
Eduardo Salomio Neto, o trust consolidou-se como mecanismo juridico
adaptavel a servir a multiplas finalidades, todas elas tendo em comum a
titularidade nominal de patrimdnio por pessoa obrigada a administra-lo
em beneticio de terceiro (1996, p. 19).

De acordo com o mesmo autor, seria possivel criar a figura juridica
do trust no Brasil, mas as funcoes do #rust ja se encontram supridas em
nosso ordenamento por figuras como o fideicomisso, a constitui¢ao de
renda e a fundacio, sendo desnecessaria a importagao do instituto anglo-
saxdnico como figura juridica auténoma (1996, p. 173).

A auséncia do trust nio é um entrave exclusivo do ordenamento
juridico brasileiro. Outros paises com ordenamentos de origem romano-
germanica, como O Nnosso, também se desenvolveram sem o frust e, na
maioria dos casos, devido a auséncia do instituto que os originou, sem
uma figura juridica especifica para o funcionamento dos endowments.

A lacuna legislativa impoe um pesado 6nus, cabendo a organizacao
beneficiaria ou aos instituidores do Fundo Patrimonial pesquisar, estudar
o tema, os detalhes do funcionamento, e muitas vezes contratar consul-
tores estrangeiros, tudo com o escopo de tragar suas premissas basicas de
funcionamento. A falta de parametros legais cria para a entidade a ne-
cessidade de definir todas as regras em instrumentos particulares, como
estatutos, regulamentos e contratos. O resultado disso € um custo proi-
bitivo para muitas organizagoes, fazendo com que os endowments sejam
uma estratégia restrita somente as institui¢des que ja sdo de grande porte
ou que possuem um patrocinador empenhado na constituigao do Fundo
Patrimonial.

Ademais, ainda que consigam superar o entrave juridico inicial
e constituir seus endowments de maneira satisfatéria, suficientemente
regrados para assegurar tranquilidade aos doadores, nossas mstituigoes
educacionais e sociais precisam enfrentar mais obstaculos ao crescimento
do Fundo Patrimonial. O terceiro setor em nosso pais evoluiu visivelmente
nas dltimas duas décadas, tanto sob aspectos praticos e operacionais,
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quanto sob a 6tica juridica. Ainda assim, a legislacio sobre o tema € esparsa,
confusa, omissa e contraditdria.

Nos Estados Unidos, ha incentivos fiscais para as instituicbes que
mantém endowments com finalidades educacionais ou sociais, bem como
para os doadores que contribuem financeiramente para o crescimento
desses Fundos Patrimoniais. No Brasil, nio existe qualquer incentivo a
€ssa pratica €, pouco tempo atrds, as organizacoes sociais que investiam
temporariamente seu superavit financeiro poderiam até mesmo ser acu-
sadas de desvio de finalidade.

As assoclacoes e ftundagdes que conseguem manter endowments fun-
cionando buscam enquadrar-se em leis de incentivo retrégradas, pouco
eticazes e, as vezes, inadequadas a realidade dessas instituicoes. A con-
quista de titulos ou autorizacbes que se convertam em incentivos fiscais
aos doadores ¢ um fator determinante da velocidade de crescimento do
Fundo Patrimonial.

Além da auséncia de previsdo legal e da inexisténcia de incentivos
fiscais, o terceiro entrave facilmente observado no Brasil é de ordem cul-
tural. O adadao brasileiro nio estd familiarizado com esse modelo de
filantropia de longo prazo, e as organizacoes sociais sofrem o peso da des-
confianca. Carregamos um histérico recorrente de mau uso das estruturas
legais destinadas as atividades sociais e as entidades idoneas lutam contra
um lastro de escandalos, ndo raro envolvendo malversacio de recursos
publicos, que prejudicam a credibilidade do terceiro setor. A essas insti-
tuigoes cabe o 6nus de provar que desempenham seu papel social com
seriedade, responsabilidade, transparéncia e retidio.

A caréncia de credibilidade nutre uma cultura de filantropia de
curto prazo, voltada a projetos, fazendo com que os doadores brasileiros
apresentem preferéncia por contribuir com planos especificos e concretos,
circunscrito por um ciclo de despesas contido em poucos anos, previsto e
planejado como condigdo prévia para a realizacio da doacio, executado
€Nl pouco tempo e com consequente prestacio de contas.

Os endowmenlts, por sua natureza, requerem um voto de confianca
mais anﬁplo dos doadores, pois € preciso confiar que os recursos serio
bem geridos na perpetuidade, serdo cumulados com novas doacées, ano
apos ano, e poderao gerar beneficios sociais a todas as proximas geracoes.
O doador pode acompanhar as prestacdes de contas todos os anos, mas
nunca podera conferir todos os dispéndios realizados com os recursos
doados, pois se prolongam além de uma geracio.
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Essa confianca emerge naturalmente, entre o publico de cada en-
tidade, a partir da construgio de um histérico de administracao responsavel
e eficaz na gestao e na utilizagao dos recursos. Nesse ponto, nosso Pais esta
dando os primeiros passos, que podem ser determinantes na popularizacao
dos Fundos Patrimoniais. E importante que as primeiras institui¢oes a adotar
publicamente o modelo o fagam com responsabilidade e transparéncia,
pois o desempenho desses primeiros endowments brasileiros tem o potencial
de acelerar ou retardar significativamente o desenvolvimento dessa cultura
no Brasil.

O quarto obstaculo no qual algumas louvaveis iniciativas de consti-
tuicio de Fundos Patrimoniais esbarraram foi na dificuldade de operacio-
nalizar o funcionamento do endowment. Adotar uma estratégia que, apesar
de centendria em diversos paises, ainda é completamente movadora no
Brasil, apresenta alguns entraves de aspecto pratico.

A estruturacao e o monitoramento das regras e estratégias exigem
um grau de profissionalismo que esta fora do alcance da maioria das ms-
titui¢des, por nio poderem arcar com o custo de contratacao de equipe
prépria qualificada para realizar ou conferir a escrituracdo e a controlado-
ria dos Fundos Patrimoniais. A terceirizacao desses servicos encontra ou-
tros obstaculos, pois a auséncia de legislagao especifica atasta desse ramo
de atividade as grandes institui¢gdes financeiras, que poderiam oferecer
servigos para facilitar a operacionalizacao dos Fundos Patrimoniais, assu-
mindo uma parte do trabalho normalmente atribuido aos érustees.

Disso resulta a existéncia de uma demanda reprimida, um publico
nio atendido, de entidades interessadas no desenvolvimento de seus en-
dowments e sem acesso a orientacao e servicos profissionais essenciais. Para
atender esse publico, as institui¢des financeiras precisariam estruturar de-
partamentos préprios, investir na qualificacao de profissionais, contratar
o desenvolvimento de sistemas capazes de registrar detalhes das Politicas
de Investimento e das Regras de Resgate, automatizando o monitoramen-
to do cumprimento de regras.

Todo esse investimento € inviavel num cendrio de incerteza juri-
dica. Com excecio da possibilidade de eventualmente gerir fundos de
investimento, grandes bancos permanecem fora do mercado de servigos
destinados aos Fundos Patrimoniais, pois a participagao nessas atividades
envolveria assumir um risco de monitoramento do cumprimento de re-
‘gras (compliance) baseado em estratégias e diretrizes ainda ndo legisladas.
Além disso, a insuficiéncia dos incentivos fiscais dificulta o crescimento
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dos Fundos Patrimoniais, fazendo com esse seja um mercado pequeno,
pouco atrativo para a atuacao de grandes instituicdes financeiras. A omis-
sdao legislativa atrasa a profissionalizac¢do dos endowments no Brasil.

5.2 Possibilidade

Apesar dos desatios, a possibilidade existe. Muitas das instituicoes
brasileiras amadureceram e tém capacidade de empreender nessa seara.
O mercado financeiro, testado em sucessivas crises internacionais, vem
se mostrando consistente e robusto. Os 6rgdos reguladores tém se em-
penhado em assegurar o cumprimento das leis e normativos aplicaveis a
esse mercado. No campo juridico, ja existe a discussao voltada para uma
revisao e consolidagio do novo marco regulatério do terceiro setor. O mo-
mento €, por diversos aspectos, propicio ao florescimento dos endowments
no Pais.

A despeito da auséncia de legislacio especifica, ndo hd nenhum tipo
de vedagao a adocao das estratégias de investimento e resgate que podem
caracterizar parte do patrimoénio de uma fundacio ou associacao como
um endowment.

A Franga, pais de ordenamento juridico muito semelhante ao nos-
so, também de origem romano-germanica, adotou em 2008 a Lei de
Modernizagao da Economia,” que reconheceu oficialmente, pela primeira
vez no pais, a igura dos endowments como um instituto juridico auténomao.
O artigo 140 da referida le1 detine os endowments como entidades juridi-
cas de direito privado, sem fins lucrativos, que recebem e administram
propriedade e direitos de todos os tipos, e que usam a capitalizacio de
renda para a realizagao de uma obra ou uma missao de interesse geral ou
redistribuem recursos para ajudar uma organizacgiao sem fins lucrativos na
execucao de seus trabalhos e missoes de interesse geral.

Em solo brasileiro, ja existem alguns casos de entidades que arca-
ram com os custos de estruturagio e adotaram o modelo, inspirando-se
em exemplos internacionais. Para citar dois, comecamos com a tradicio-
nal Fundagio Maria Cecilia Souto Vidigal (FMCSV), que ha alguns anos
repensou seus métodos de gestao patrimonial e adotou explicitamente a
estratégia dos endowments.

Na FMCSYV, a Politica de Investimento ¢ definida a partir da mis-
sao Instituctonal e de processos de governanca do Fundo Patrimonial,

> Loi n® 2008-776 du 4 aolt 2008 de modernisation de I'économie.
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determinando a exposi¢ao a riscos, a alocacdo dos recursos, os critérios
de avaliacio dos gestores e outros padroes de funcionamento.

Um Conselho de Curadores, assessorado por um Comité de
Investimento, é responsavel por decidir o directonamento dos ativos e
escolher os gestores no mercado. A Fundagédo tem uma equipe que acoms-
panha, executa e faz propostas para as operacoes financeiras e a gestao
dos recursos.

A estratégia de mvestimento encontra limites estabelecidos em de-
corréncla da missao da tfundacao (“gerar e disseminar conhecimento para
o desenvolvimento integral da crianca”). Como suas finalidades institucio-
nals sao amplamente ligadas a promocao da satde infantil, a FMCSV nao
mveste em agoes de empresas de bebidas alcodlicas, tabaco e armamento.

Por fim, a Regra de Resgate da FMCSV limita o Resgate Livre a
5% ao ano, que sao retirados do Fundo Patrimonial e transteridos para o
fundo operacional da tfundacao, destinado a cobrir as despesas adminis-
rativas € os programas sociais.

O segundo caso € o Endowment da Escola Politécnica da USP, langa-
do em 2010 para mobilizar, gerenciar e repassar recursos para uma das
mals tradicionais escolas de engenharia do Pais. Por meio da construcao
de um Fundo Patrimonial, a comunidade politécnica esta trazendo para
uma instituigao publica de ensino uma forma de financiamento comple-
mentar a arrecadacao tributaria, para aumentar a destinacao de recursos
A0 €nsino, pesquisa € extensao.

Trata-se de uma conquista estrutural para contornar alguns dos
obstaculos envolvidos na realizacio de doacdes a Universidade Publica.
Aspectos burocraticos, assim como a dificuldade de acompanhar o uso dos
recursos, fazem com que diversos bem-sucedidos empresarios brasileiros,
tendo cursado a graduacao na Universidade Publica e mvestido em uma
pos-graduacio no exterior, hoje realizem doagdes somente as instituigoes
estrangeiras onde estudaram.

No Endowment da Escola Politécnica da USP um Conselho
Deliberativo sera responsavel por determinar as diretrizes de imvestimen-
to e selecionar os gestores no mercado. As diretrizes serao revisadas anu-
almente, registrando as expectativas de cenario macroeconomico, limites
de alocacao, de concentragio e requisitos de liquidez.

Ja a Regra de Resgates prevé a liberacdo de 0,5% ao més, do
Principal para a Parcela Livre, calculado com base no patriménio liquido
do Fundo Patrimonial. O sistema inclui, ainda, uma regra de suavizagao
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da volatilidade com utilizagdo da média mével do patrimédnio liquido dos
ultimos trés anos, atribuindo pesos diferenciados a cada ano.

Essas duas iniciativas sdo sinais do amadurecimento das atividades
filantropicas no nosso terceiro setor, em busca de um crescimento estrutu-
rado e sustentavel para institui¢des cujo trabalho tem grande relevancia
soclal.

Os estorgos ainda s3o incipientes, mas representam o primeiro pas-
so. A cultura de filantropia educacional ou social sustentavel ainda tem
uma longa jornada até tornar-se lugar comum no Brasil, mas o Pais j4 d4
sinats de que estd pronto para ela. Para se tornar uma realidade ampla-
mente difundida, os endowments precisario principalmente de estimulos
do Poder Publico.

Definidas as caracterfisticas essenciais minimas para que um patri-
monio seja reconhecido como Fundo Patrimonial, restara livre o caminho
para que Uniao, Estados, Municipios e Distrito Federal estruturem suas
proprias politicas de rentincia fiscal e incentivo, estimulando o surgimento
e o desenvolvimento de iniciativas nesses moldes.

Esperamos, com o presente estudo, ter oferecido uma pequena con-
tribuigao ao debate, na esperanga de catalisar a consolidacio de uma nova
cultura, de uma nova ferramenta que, temos certeza, terd importante parti-
cipacao no desenvolvimento social, cultural e educacional do nosso Brasil.

Sao Paulo, outubro de 2011.

Endowments in Brazil: Importing a Sustainability Strategy

Abstract: Created to provide for various not-for-profit activities, endowment
funds gave to philanthropic and educational institutions the ability to build
solid financial basis, capable of supporting or complementing their activities
with income generated by their own assets. By doing so, these funds made
their parent institutions less dependent on immediate use donations and
sponsors, bringing greater financial stability and guarantying minimum
operation conditions, allowing them to grow to larger proportions. It is
currently possible to create similar structures in Brazil, despite there being
a few challenges yet to be overcome.

Key words: Endowment. Brazil. Sustainability. Giving. Investment.
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Glossario

Beneficiario. Aquele para cujo beneficio o endowment foi constitu-
ido. E ao beneficirio que sao destinados os Resgates Livres, para que
custelem suas atividades. O beneficidrio pode ter qualquer natureza, mas
geralmente € uma institui¢io de ensino, uma entidade sem fins lucrati-
VoS, Oou outra organiza¢ao que promova atividades ou finalidades de inte-
resse social. Os endowments também podem ser constituidos em beneficio
de uma attvidade escolhida pelos instituidores (ainda que nio revestida
de forma juridica especifica) ou uma causa (com um mandato amplo, de
identificar e financiar as organizac¢des que defendam a referida causa). Ao
longo do texto, utilizamos com o mesmo sentido algumas variantes como
“instituicao beneficiada” e “entidade beneficiada”, entre outras.

Endowment. A origem do termo remonta a “dotacio patrimonial”,
no sentido de ter um conjunto de ativos atrelado permanentemente ao
custelo de um beneficidrio. Por sua natureza perene, as dotagoes patrimo-
niais passaram a compor “fundos”, que ficaram conhecidos como endow-
ment funds (no sentido atécnico e genérico da palavra — grupo de ativos
— 0 que 1nclui, mas ndo se restringe a fundos de investimento). Os “fun-
dos de dotagao” hoje sdo comumente chamados apenas de endowments,
termo que, sozinho, passou a carregar o sentido de Fundo Patrimonial,
conforme definido mais adiante neste mesmo glossario.

Fundo de Investimento. Instrumento juridico por meio do qual in-
vestidores aplicam recursos, assumindo um determinado nivel de risco e
esperando obter retorno financeiro. No Brasil, os fundos de investimento
sao regulados pela Comissao de Valores Mobilidrios, que assim os define:
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“fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituida sob a
forma de condominio, destinado a aplicacao em ativos financeiros’.

Fundo Patrimonial. Parte do patrimonio da organizagao que € se-
oregada do patrimonio operacional e das demais reservas (segregacao
meramente contabil-administrativa ou mesmo em uma personalidade ju-
ridica distinta), com o objetivo de ser mantido na perpetuidade, de ma-
neira que seu poder aquisitivo seja preservado ou expandido ao longo dos
anos. O Fundo Patrimonial deve ser mantido investido com o intuito de
gerar receita periddica e previsivel para custear toda ou parte da missao
da organizagdao beneficiaria. '

Liquidez. Termo que diz respeito a facihidade com que um ativo
pode ser convertido dinheiro. O grau de agilidade de conversdo de um
investimento em dinheiro sem perda significativa de seu valor mede a sua
liquidez. Quanto mais rapida e facil essa conversao, diz-se que o ativo €
mais liquido ou tem maior hquidez.

Parcela Livre. E a parcela do patrimo6nio que pode ser resgatada
imediatamente do Fundo Patrimonial para as contas operacionais da en-
tidade, para que seja gasta ou consumida com o custeio das atividades
benetficiadas pelo endowment.

Politica de Investimento. Estratégia de investimento ou documento
que declara e estabelece essa estratégia. Por vezes contém os limites de
alocacdo de recursos, exposi¢do a riscos, entre outros detalhes que com-
poem a estratégia, bem como algumas regras de governanca aplicaveis
aos processos de decisio.

Politica de Resgates. Vide Regra de Resgate.

Principal. E o niicleo permanente, do qual se origina e se renova
a Parcela Livre. Por vezes equivale somente ao montante inicial, que deu
origem ao endowment, ou ao seu valor corrigido por um indice que elida
os efeitos inflacionarios. Na maior parte das vezes, contudo, um endow-
ment eficientemente administrado atrai para s1 novas contribuigoes, que se
agregam ao valor preexistente, integram o Principal e aumentam a sua ca-
pacidade de gerar frutos para as causas que financia. O papel do Principal
é existir na perpetuidade, para continuar gerando Parcelas Livres e, as-
sim, atender as demandas futuras dos beneticiarios.

Regra de Resgate. I a regra que estabelece o ritmo de gastos per-
mitido para o endowment. Em alguns casos, diversas regras sao compila-
das em uma Politica de Resgates, podendo combinar calculos objetivos
com decisdes discriciondarias subjetivas, atribuidas a um individuo ou a um
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6rgao colegiado. O ritmo de gastos estabelecido pela Regra de Resgate
deve levar em consideracio a expectativa de retorno de longo prazo dos
investimentos, projecoes de perda de poder aquisitivo por efeitos intlacio-
narios, ritmo desejado de crescimento do endowment, entre outros fatores.
Para o sucesso de um endowment em preservar-se € proteger a causa a que
se destina, é imprescindivel que a Regra de Resgate esteja em perfeita
harmonia com a Politica de Investumento.

Resgate Livre. Valor gerado pela Regra de Regate a cada periodo
ou ciclo, que pode ser imediatamente resgatado para as contas opera-
cionais da institui¢do beneficiada ou permanecer no Fundo Patrimomnial,
somando-se a Parcela Livre, para que seja resgatado a qualquer momento,
por decisao dos administradores da 1nstitui¢ao.

Spending Policy. E a Politica de Resgates, ou seja, o conjunto de re-
oras que determina a forma de calcular o valor do Resgate Livre gerado a
cada periodo ou ciclo (que pode ser anual, semestral, mensal). Vide Regra
de Resgate.

Spending Rate. £ a “taxa” ou o “ritmo” de gastos do endowment. Para
maiores informacoes, vide Regra de Resgate.

Spending Rule. Vide Regra de Resgate.
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