\

/

ANUARIO DE

D
D

=S

- FUN
PA

- M

PENRO

2023

COALIZAO
PELOS FUNDOS
FILANTROPICOS

BION'

RIMONIAIS

EEEEEEEEEEEEEE
IIIIIIIIIIIIIIIIII



ARTIGO - GESTAO SUSTENTAVEL DE FUNDOS PATRIMONIAIS: ___ 47
A FUNDACAO BRADESCO COMO REFERENCIA NO BRASIL,
TRANSFORMANDO PELA EDUCACAO

ARTIGO - MELHORES PRATICAS PARA SE MEDIR O SUCESSO ____ 84
DE UM FUNDO PATRIMONIAL

ARTIGO - O PAPEL DO GESTOR DE INVESTIMENTO 123
ARTIGO - O IMPACTO NA GOVERNANCAAPARTIRDA __ 135
DOACAO DE UM LEGADO

ARTIGO - A DIVERSIDADE NA GOVERNANGCA DE FUNDOS 158
PATRIMONIAIS

ARTIGO - FUNDO DE FOMENTO A FILANTROPIA: PEDRA 169

FUNDAMENTAL DO LEGADO DO IDIS PARA O BRASIL




INTRODUCAO

E com imensa satisfacdo que apresentamos a terceira edicdo do Anuario
de Desempenho de Fundos Patrimoniais, reafirmando o amadurecimento
da adogdo do mecanismo no Brasil. Nas proximas paginas, nossos leitores
terdo acesso a dados, informacdes e analises, reunidas para auxiliar
gestores em suas tomadas de decisdo, além de contribuir para a promocéo
de um ambiente regulatério ainda mais favoravel.

Hoje, temos conhecimento da existéncia de 115 endowments no Brasil, que
somam um patriménio de R$ 157 bilhdes. Entre eles, hé oito que foram
criados em 2024 e que, portanto, ainda ndo teriam resultados para integrar
este levantamento. O panorama aqui tragado contou com a participagdo
de 74 fundos, 25% a mais que a edi¢do anterior, e que juntos representam
99,24% do patriménio mapeado. O crescente interesse em aderir, em si,
indica a relevancia dos dados e o amadurecimento do projeto.

A publicacdo encontra-se dividida em capitulos: perfil da amostra, fluxo de
caixa, gestdo financeira, politica de investimento responsavel, governanca
e perspectivas. Artigos de especialistas contribuem para a interpretacao
dos achados e conexdo com a aplicagdo pratica. A série histérica, por sua
vez, com dados desde 2019, permite um acompanhamento da evolugdo

e flutuagdes nos indicadores. Fizemos questdo de também incluir um
capitulo dedicado para apresentar o recém-lancado Fundo de Fomento a
Filantropia, o endowment do IDIS criado para o continuo fortalecimento
do investimento social privado e da cultura de doacdo no Brasil. Nele,
trazemos as nossas motivagdes para a criagdo, o porqué de ter sido
lancado agora, os desafios da captacdo, além das escolhas feitas para a sua
estrutura, politicas e governanca, acreditando que, ao compartilhar nossa
experiéncia, contribuimos aqueles que tém interesse em também iniciar
essa jornada.
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Esta edicdo é lancada no ano em que o IDIS comemora 25 anos de histéria.
Momentos como estes nos levam a rememorar experiéncias, conquistas e
aprendizados. Nossa dedicagdo a pauta dos fundo patrimoniais tem mais de
uma década, e ela é didatica para mostrar como, por meio de nossos trés
pilares de atuagdo, inspiramos, apoiamos e ampliamos o investimento social
privado e seu impacto.

Em 2012, langamos a primeira publicagdo do IDIS sobre o assunto,
intitulada Fundos Patrimoniais: criagdo e gestao no Brasil, da qual fui
coautora juntamente com Marcos Kisil e Rodrigo Alvarez. Desde entdo,

no dmbito do conhecimento, produzimos diversas notas técnicas,
promovemos eventos, oferecemos entrevistas e palestras e desenvolvemos
publicagdes sobre temas variados relacionados a essa questdo. Entre elas,
destacam-se a série sobre endowments culturais, em parceria com a Levisky
Legado, a tradugdo do livro Filantropizagao via Privatizacdo e o Panorama
dos Fundos Patrimoniais no Brasil, a primeira iniciativa de mapeamento

da adogao do mecanismo no Brasil. Ele foi a semente para a criagdo do
Monitor de Fundos Patrimoniais no Brasil, que acompanha a criagdo de
novos endowments e, em certa medida, também o embrido deste Anuario.

Tais produgdes foram cruciais para o sucesso do projeto de impacto
estruturado com foco no tema. A partir da lideranca da Coalizao pelos
Fundos Filantrépicos, grupo multissetorial que redne hoje mais de uma
centena de signatarios, temos uma acao de advocacy que resultou na
aprovacdo da primeira regulamentacdo sobre fundos patrimoniais no
Brasil, a Lei 13.800/19. Foram muitas as contribui¢cdes para chegarmos
até aqui, somos muito gratos pelo apoio de diversos atores do campo.
Seguimos ativos, buscando aprimoramentos no ambiente legal, incidindo,
por exemplo, para a tramitacdo do Projeto de Lei 2.440/23 no Senado,
que visa estimular doagdes a fundos patrimoniais por meio de incentivos
fiscais e tributarios ja previstos na legislagao brasileira. A autoria do PL é
do Senador Flavio Arns, que se tornou um grande aliado nesta causa e que
generosamente participa deste Anuario assinando o prefacio.

Com conhecimento e experiéncia acumulados, foi natural estruturar um
time de especialistas capazes de efetivamente contribuir para a criagdo

de fundos patrimoniais no Brasil, a partir de trabalhos de consultoria. Os
projetos realizados resultaram na criacdo de quase 30 endowments. E assim,
estruturamos um circulo virtuoso. Ao estar em contato com a ponta,
compreendendo os desafios e buscando solugdes, identificamos lacunas de
conhecimento e outras pautas para incidéncia.
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Esta é uma jornada da qual tenho imenso orgulho e prazer de participar.

E é uma jornada trilhada por cada vez mais pessoas, dispostas a somar
esforcos. Agradeco o empenho dos 74 gestores dos fundos patrimoniais
participantes do estudo. Agradeco a nossos articulistas Diego Martins, llan
Ryfer, Murilo Nogueira, Melissa Pimentel, Viviane Moreira, e ao Senador
Flavio Arns e sua equipe por responder tdo prontamente ao nosso convite
para escrever o Anuario. Deixo também nossa gratidao aos apoiadores

que acreditam tanto quanto nés na importancia desta publicacdo:
Movimento Bem Maior, que apoia ndo apenas este, mas todos os projeto de
conhecimento do IDIS desenvolvidos em 2024, 1618 Investimentos, ASA -
Associagdo Santo Agostinho, Fundagdo José Luiz Egydio Setubal, Fundagao
Maria Cecilia Souto Vidigal e Pragma Gestédo de Patriménio. E estendo
meus agradecimentos também a equipe da publicac¢do, trabalhando desde
a coleta de dados até a revisdo e diagramacdo deste estudo, Alexandre
Goncgalves Jr., Andrea Hanai, Andréa Wolffenbiittel, Felipe Insunza Groba,
Gilberto Yamamuro, José Paulo Hernandes, Leticia Santos e Luisa Lima.

Ao fazer esse retrospecto, me orgulho do legado que temos construido.
As sementes que plantamos cresceram e comegam a dar frutos. Ainda
ha muito a colher, mas o terreno esta fértil, continuara a ser cultivado

e novas sementes serdo plantadas para a consolidagdo dos fundos
patrimoniais no Brasil.

Desejo uma 6tima leitura!

Paula Fabiani
CEO do IDIS
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PREFACIO

Senador Flavio Arns

A grandiosidade de nosso pais se expressa de diferentes formas. Somos
gigantes pela nossa dimensdo continental, pela nossa biodiversidade e pela
nossa rica diversidade cultural. Ao mesmo tempo, temos enormes desafios
sociais que exigem acOes cada vez mais estruturadas para que alcancemos
o grande objetivo de sermos um pais prospero e justo para todos.

Falar de justica social é falar de garantia de oportunidades para que todos se
desenvolvam. Isso significa assegurar a cada brasileiro ou brasileira o acesso

a cidadania plena, em toda sua caminhada pela vida. Garantir dignidade por
meio da educacdo, salde, assisténcia, trabalho, moradia, alimentacdo, cultura e
demais direitos fundamentais que estdo perpetuados em nossa Constituicdo.

O papel do poder publico, em todas as suas insténcias, é fundamental
para que avancemos em politicas publicas que promovam a valorizagao
do ser humano. Porém, a participacdo da sociedade neste processo tem
se mostrado igualmente essencial. Nao por acaso, as agdes promovidas
pelo chamado Terceiro Setor tém provocado uma verdadeira revolugao e
contribuido para a transformacgao de realidades Brasil afora.

O Terceiro Setor é composto por diferentes tipos de organizagdes da
sociedade civil sem finalidade lucrativa, que exercem atividades de
interesse social. Sua abrangéncia é muito significativa, assim como sua
contribui¢do para a economia. De acordo com o Mapa das Organizagdes
da Sociedade Civil (Mapa das OSC), o Brasil possui mais de 879 mil
Organizagdes da Sociedade Civil (OSCs) registradas. O impacto dessas
organizagdes na economia também é volumoso. Dados divulgados em
2023 pelo estudo “A importéncia do Terceiro Setor para o PIB no Brasil e
em suas Regides”, de iniciativa do Movimento por uma Cultura de Doacéo,
mostram que o Terceiro Setor movimenta 4,27% do PIB, 3,39% do valor de
produgdo e 5,88% das ocupacdes no pais.
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PREFACIO

Tao grandioso quanto seu tamanho &, também, o seu potencial de
crescimento, seja por meio da ampliagdo de parcerias entre essas
entidades e o poder publico ou pelo aumento das doagdes por parte de
pessoas fisicas ou juridicas. Segundo estimativas da Associagdo Brasileira
de Captadores de Recursos (ABCR), se todas as empresas que declaram
por lucro real usassem o limite maximo do imposto nas leis de incentivo,
seriam captados, aproximadamente, R$ 6 bilhdes por ano, quase o dobro
do montante destinado pelas pessoas juridicas em 2019, que foi de R$ 3,2
bilhdes. Em relacdo as pessoas fisicas, o potencial arrecadatério é de R$ 3
bilhdes anuais. Porém, o valor captado via doagdes do Imposto de Renda
em 2019 foi de apenas R$ 206 milh&es, muito aquém do que seria possivel.

Garantir condi¢des para que este segmento prospere é fundamental. Neste
contexto, os fundos patrimoniais filantropicos se tornam extremamente
relevantes ao promoverem a sustentabilidade financeira de um nimero
cada vez mais crescente de organizagdes sociais em nosso pais. Ao longo
dos anos, esses fundos tém gerado grande impacto social ao financiarem
iniciativas importantes nas areas de educacao, ciéncia, inovagdo, assisténcia
social, salde e tantos outros setores beneficiados.

Dados recentemente divulgados pelo Monitor de Fundos Patrimoniais

no Brasil, de iniciativa do IDIS - Instituto para o Desenvolvimento do
Investimento Social e da Coalizdo pelos Fundos Filantropicos, apontam
para a existéncia de 115 fundos ativos, cujo patrimdnio total informado é de
mais de R$ 157 bilhdes. Um setor que vem se fortalecendo cada vez mais,
principalmente apds a aprovagao da Lei 13.800/2019, que incentivou a
criacdo e organizagao de novos fundos patrimoniais no Brasil.

Ao mesmo tempo em que a legislacdo abriu espago para a instituicdo

dos fundos no Brasil, no decorrer dos anos, mostrou a necessidade de
aprimoramentos, principalmente no que se refere ao tratamento tributario
aplicado as Organizagdes Gestoras de Fundos Patrimoniais (OGFP).

No Congresso Nacional, o tema tem sido objeto de debate, primeiramente,
por meio do Projeto de Lei 158/2017, de autoria da Deputada Bruna Dias
Furlan, e, atualmente, em razao do Projeto de Lei 2.440/2023, de minha
autoria, que tramita no Senado Federal. Essa proposigdo estabelece,
dentre outros pontos, que as OGFPs sejam tributadas com base na causa
de interesse publico a que se destinam. Ou seja, se forem causas imunes

ou isentas de tributacdo, as organizagdes também devem usufruir da
imunidade ou isengdo.
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A proposta em debate também estende a isen¢ao de Imposto de Renda
incidente sobre aplica¢des financeiras para as OGFPs que se dediquem
a causas de interesse plblico, mesmo que ndo sejam abrangidas por
imunidade constitucional, além de ampliar as hipoteses de utilizagdo de
incentivos fiscais por pessoas fisicas e juridicas que pretendam apoiar e
fomentar as atividades desenvolvidas por tais fundos.

A partir dessas alteragdes na lei, a proposta busca estimular a cultura de
doacdo e, consequentemente, fortalecer as iniciativas financiadas pelos
fundos patrimoniais, resultando em beneficio direto as pessoas atendidas
pelas organizagdes sociais.

Diante deste contexto, destaco como fundamental a iniciativa do IDIS

e da Coalizagao pelos Fundos Patrimoniais de realizarem o Anuéario de

Desempenho de Fundos Patrimoniais 2023, tragcando um retrato deste
setor em nosso pais.

As informagdes levantadas sdo de grande relevancia para fundamentar os
debates e o aprofundamento de conhecimentos sobre o tema. Além disso,
podem contribuir para solidificar ainda mais o entendimento de que os
fundos patrimoniais sdo essenciais para o desenvolvimento social de nosso
pais, na medida em que promovem projetos e causas que transformam a
vida de brasileiros e brasileiras.

N&o resta divida de que a participacdo da sociedade, neste caso, por
meio dos fundos patrimoniais, & extremamente necessaria e deve sempre
ocorrer de forma ativa e sem entraves burocraticos. O fortalecimento do
Terceiro Setor, ndo apenas por meio da legislagdo, mas, principalmente,
pelo reconhecimento por parte do poder piblico, € o caminho para que
possamos assegurar beneficios sociais e econémicos para todos.
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GLOSSARIO

Para melhor aproveitamento do conteldo, conheca as definigdes de alguns
conceitos utilizados nesta publicacdo.

Fundo Patrimonial ou Endowment: conjunto de ativos de natureza
privada instituido, gerido e administrado por uma organizagdo gestora
com o intuito de constituir fonte de recursos de longo prazo para
institui¢des e/ou causas apoiadas. Se enquadrado na Lei 13.800/19,
deve, necessariamente, ser gerido por Organizagdo Gestora de Fundo
Patrimonial (OGFP), conforme descrito abaixo, seguindo os principios
de preservagao do principal (patriménio acumulado) e de utilizagdo
exclusiva de seus rendimentos liquidos de inflagdo (com excegdo dos
casos previstos na Lei 13.800/19, como, por exemplo, doagdes de
propdsito especifico).

Instituicdo apoiada: instituicdo pablica ou privada sem fins lucrativos,
beneficiaria dos recursos oriundos do fundo patrimonial. A institui¢ado
apoiada pode ou ndo ser a executora direta de programas e projetos

de interesse publico financiados com recursos do fundo patrimonial.
Entretanto, no caso de instituicdo piblica apoiada por fundo patrimonial
enquadrado na Lei 13.800/19, a execugdo dos programas e projetos de
interesse plblico financiados com recursos do fundo patrimonial deve ser
realizada por uma Organizacdo Executora.

Investimento responsavel: é o investimento que leva em consideracao
a postura relativa aos impactos sobre o meio ambiente, a comunidade
e todos os stakeholders envolvidos em um negdcio, na hora de decidir
onde as aplicagdes financeiras serdo feitas. O investimento responsavel
complementa a analise financeira tradicional e as técnicas de formacao
de carteira.
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Linha d’agua: é o valor que indica se o patriménio do fundo em determinada
data é superior ou inferior a soma dos aportes, dota¢des e doagdes
recebidos, corrigidos monetariamente desde a data em que ocorreram.

Organizacao Executora: instituicdo sem fins lucrativos ou organizagao
internacional reconhecida e representada no Brasil, que atua em parceria
com instituicoes apoiadas e que é responsavel pela execugdo dos
programas, dos projetos e de demais finalidades de interesse publico.

Organizacdo Gestora: instituicdo privada sem fins lucrativos instituida na
forma de associagdo ou de fundacdo privada, responsavel pela gestdo do
fundo patrimonial, incluindo a captagdo e gestdo das doagdes oriundas

de pessoas fisicas e juridicas e do patrimonio acumulado. Se enquadrada
na Lei 13.800/19, o estatuto social da Organizagdo Gestora de Fundo
Patrimonial (OGFP) deve expressamente mencionar esse enquadramento
e sua atuagdo exclusiva na gestdo do fundo patrimonial, o que impede a
execugdo direta de programas e projetos de interesse publico financiados
com recursos do fundo patrimonial.

Regra de resgate: é a formula ou conceito adotado para determinar quanto
sera retirado a cada ano para atender ao custeio (despesas administrativas
e de gestdo do proprio fundo patrimonial) e para beneficiar as instituicoes
e/ou causas apoiadas pelo fundo patrimonial.
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SUMARIO EXECUTIVO

Trazendo informacdes de 74 endowments, o Anuario de Desempenho
de Fundos Patrimoniais 2023 traga um retrato do campo a partir de
uma amostra significativa e 25% maior do que na edigdo anterior. Esse
acréscimo provocou um aumento do patriménio analisado, que saiu de
R$ 123 bilhdes em 2022 para R$ 156 bilhdes em 2023.

Reunindo um histérico de dados de cinco anos (2019 a 2023), o
levantamento confirmou tendéncias em diversos pontos apresentados e
também trouxe novidades.

Total de doagdes aos fundos patrimoniais cresce, mas média se mantém
estavel

Pelo segundo ano consecutivo, o volume total de doagdes destinadas
aos fundos patrimoniais cresceu. Em 2023, os endowments receberam
R$ 517 milhdes. Mas esse aumento pode ter sido provocado pela amostra
maior, ja que a média do valor doado para cada um se manteve estavel,
com ligeira queda, passando de R$ 9,3 milhdes em 2022 para R$ 8,8
milhdes em 2023.

Patrimonios crescem alimentados por doagdes

Entre 2022 e 2023, os fundos integrantes da amostra tiveram seus
patrimonios aumentados, em média 37,6%, percentual muito maior do
que a taxa média de rendimento, o que indica que o crescimento tem boa
parcela de doagdes.

Maior fatia das doagdes é destinada a um pequeno grupo

A tendéncia de concentragao das doagdes em poucos fundos se confirma
nesta edicdo. Os cinco fundos mais captadores de recursos ficaram com
75% das doacdes, percentual muito proximo do apresentado na edicdo
anterior, que era de 74%.
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Fundos Patrimoniais aportaram R$ 3,2 bilhées para causas em 2023

O volume total de resgate atingiu a expressiva marca de R$ 3,5 bilhdes,
puxado pelos grandes fundos (com patriménio acima de R$ 500 milh&es)
que responderam por 90% dos saques. Do volume total resgatado,

R$ 3,2 bilhdes foram destinados a causas e R$ 270 milhdes foram usados
para custeio dos fundos.

Eixo Rio-Sao Paulo ainda concentra a maior parte dos endowments

Mais de 80% dos fundos patrimoniais analisados estdo sediados nos estados
de Sao Paulo e Rio de Janeiro, sendo que Sédo Paulo, sozinho, responde por
69% da amostra. Ainda assim, ha na amostra representantes de todas as
regioes, totalizando 11 estados.

Adesdo ao modelo da Lei dos Fundos Patrimoniais ainda é baixa

Somente 19% dos fundos funcionam dentro dos parametros
estabelecidos pela Lei 13.800/19, conhecida como Lei dos Fundos
Patrimoniais. Os principais motivos para a ndo adesdo sao a falta de
incentivos fiscais e a governanga complexa, apontadas, ambas, por 13%
dos respondentes. Considerando que 70% das organiza¢des gestoras
dos fundos da amostra desfrutam de imunidade ou isengdo de impostos,
a ndo adocdo do modelo da Lei também pode estar ligada ao temor de
perder a condigdo tributaria.

Educagdo continua sendo a causa preferida

A Educagdo permanece no topo do ranking das causas preferidas, tendo
47 fundos patrimoniais que a apoiam. Entre as cinco primeiras colocadas,
ainda aparecem Pesquisa/Conhecimento (2° lugar) e Ciéncia e Tecnologia
(5° lugar), duas causas ligadas a Educagdo. Os terceiro e quarto lugares
sdo ocupados por Combate a pobreza e desigualdade/desenvolvimento
econdmico e social; e Assisténcia Social, ambas contando com o apoio de
15 fundos cada.

NOVA PERGUNTA

Fundos patrimoniais contribuem pouco nas fontes de recursos das
instituicoes apoiadas

Entre os fundos criados para beneficiar a prépria organizagdo gestora,
metade contribui com menos de 10% das fontes de recursos da
instituicdo apoiada, enquanto 25% respondem pela totalidade dos
recursos. Entre os fundos que beneficiam uma instituicdo diferente da
organizagao gestora, 96% contribuem com menos de 10% das fontes de
recurso da instituicdo apoiada.
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Alocacdo do portfoélio prioriza renda fixa e liquidez

Os dados confirmam a preferéncia dos gestores dos fundos por renda fixa,
caixa e equivalentes. Essas categorias concentraram 81% dos investimentos
financeiros dos fundos patrimoniais em 2023, mantendo um nivel mais ou
menos estavel nos Gltimos cinco anos, e dando ao portfélio um alto grau
de liquidez, uma vez que 53% das aplicagdes podem ser resgatadas em um
periodo de até 30 dias.

Rentabilidade média fica em 10,6%, a mais alta desde 2020

A taxa média de rentabilidade dos fundos da amostra, em 2023, ficou na
casa dos 10%, ndo apresentando grandes variagdes entre os diferentes
portes de patriménio. A marca é a melhor desde 2020, superando em mais
de 5 pontos percentuais o IPCA (4,62%), mas ainda ficando cerca de 3
pontos percentuais abaixo do CDI (13,04 %).

Atingimento de metas de rendimento em 2023 tem percentual mais alto
no periodo analisado

Da amostra de 74 fundos, somente 43% adotam meta de rentabilidade.
Entre eles, o IPCA + 5% & a meta mais comum. Em 2023, 66% deles
atingiram suas metas, que € o percentual mais alto no periodo analisado
pelo Anuario.

Gestédo financeira realizada internamente continua sendo modelo
preferido pelos gestores

Quase dois tercos dos fundos (63%) praticam gestdo financeira
exclusivamente interna, sendo mais comum esse modelo entre aqueles
com patrimdnio mais baixo.

Fundos com gestéo financeira externa apresentaram melhor desempenho
em 2023

Ao contrario do ocorrido em 2021 e 2022, quando o cenario de alta

de juros beneficiou as opgdes mais conservadoras de investimento,
normalmente preferidas pelos gestores internos, em 2023, fundos que
adotam exclusivamente gestdo externa, ou mesmo aqueles que adotam os
dois modelos de gestdo combinados, apresentaram rendimento superior,
ultrapassando em muito o IPCA e praticamente encostando no CDI.

Politica de investimento responsavel é mais intencao do que pratica
Somente 23% dos fundos da amostra adotam politica de investimento
responsavel e a praticam. Sete por cento declaram ter a politica, mas
admitem que ainda ndo é considerada em todas as decisdes. No grupo dos
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que ndo possuem politica de investimento responsavel, dois tercos afirmam
que tém a intengao de implementa-la.

Maioria dos fundos apresenta governanga bem estruturada

A maior parte dos fundos analisados possui governanca bastante
organizada, sendo que 78% contam com Conselhos Deliberativos, 66% com
Conselhos Fiscais e 62% com Comités de Investimentos.

Mulheres estdo presentes nas insténcias de governancga,

mas em ndmero baixo

Contar com variedade de género nos conselhos e comités é uma realidade
para a grande maioria dos fundos patrimoniais. As mulheres fazem parte de
83% das Assembleias Gerais, 90% dos Conselhos Deliberativos/Curadores/
de Administracao, 74% dos Comités de Investimento e 60% dos Conselhos
Fiscais. Entretanto, ao comparar o nimero total de mulheres com o de
homens, vemos que elas ndo chegam a ocupar metade das cadeiras e, no
caso dos Comités de Investimentos, sdo apenas 7% dos membros.

NOVA PERGUNTA

Diversidade étnica e racial na governanca é realidade distante

Se as mulheres ja conseguiram conquistar assentos na maioria dos
Conselhos e Comités, isso ainda € uma realidade distante para a populagdo
preta, parda e indigena (PPI). Eles estdo em 43% das Assembleias Gerais,
36% dos Conselhos Deliberativos/Curadores/de Administracdo e 11% dos
Comités de Investimento. Porém, a presenca de PP| é numericamente
muito baixa e em nenhuma das instancias supera 8% dos membros.

Captacdo de recursos continua sendo o grande desafio

A maior preocupacdo dos gestores de fundos patrimoniais continua

sendo a captacao de recursos, exceto para aqueles com patrimdnio acima
de R$ 500 milhdes, para os quais a rentabilidade é o principal desafio.

A rentabilidade também consta entre as preocupag¢des nas demais

faixas, quase sempre em segundo lugar, menos para os endowments com
patrimdnio até R$ 10 milhdes, que indicam a propria consolidagdo do fundo
com o segundo maior desafio.

Gestores preveem receber mais doagées em 2024

Quando indagados sobre as perspectivas para o ano seguinte, mais da
metade (56%) dos fundos previu captar um volume maior de recursos, e
41% disseram esperar um aumento do valor destinado as causas. Em relacdo
ao desempenho dos investimentos, os gestores foram mais conservadores:
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38% acreditam em um aumento da rentabilidade bruta em 2024 e quase
a metade (48%) acha que se repetirdo os nimeros do ano anterior. Mas
poucos parecem dispostos a arriscar para perseguir rentabilidade, ja que
88% dos gestores informaram que o portfélio mantém o mesmo nivel de
risco de 2023.
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“A construgdo de iniciativas filantrépicas com a
constituigdo de fundos patrimoniais tem em paises como
Estados Unidos e Inglaterra excelentes referenciais para
que, no Brasil, se amplie a capacidade de transformagdo
de organizagdes da sociedade civil, garantindo-lhes
maior estabilidade financeira e sustentabilidade; e
também o acesso a educagdo e cultura.

Ao estruturar um fundo patrimonial, uma organizagdo
estabelece o compromisso ndo s6 com seus instituidores,
mas com toda a sociedade de que apoiard uma causa
especifica de interesse publico e que se dedicard a sua
missdo com afinco no decurso do tempo.”
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FUNDOS PATRIMONIAIS QUE
INTEGRAM A AMOSTRA*

rwN S

0 0 N o

1.
12.
13.

14.

15.
16.
17.
18.
19.

20.

21.

22.

Amigos da Alef Peretz
ASA - Associacdo Santo Agostinho
Associagdo Amigos Direito UERJ

Associagdo de Assisténcia a Crianca e ao Adolescente Cardiacos e aos
Transplantados do Coracao

Associagdo de Ex-Alunos da Escola de Administracdao da UFBA
Associagdo Endowment Direito GV

Associagdo Endowment Sempre FEA

Associagdo Feminina de Estudos Sociais e Universitarios
Associagdo Fundo Aregua

. Associagdo Fundo de Sustentabilidade Financeira da Faculdade de

Direito do Largo de Sao Francisco
Associagdo Fundo Patrimonial - Axuxé
Associagdo Fundo Patrimonial Amigos da Poli
Associagdo Fundo Patrimonial Patronos

Associagdo Gestora do Fundo Patrimonial Future - Territérios Unidos
por Recursos para a Educacao

Associagdo Umane

Baobé - Fundo para Equidade Racial
C de Cultura

Endowment Direito Mackenzie
Endowment do CEAP

Endowment Fundagdo Osesp
Endowment IRM

Endowment PUC-Rio

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023



23.
24.
25.
26.

27.

28.
29.
30.

31

32.
33.
34.
35.
36.

37.

38.
39.
40.

41.

42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.

S1.

52.
53.
54.
55.
56.

Fundacdo Amazdnia Sustentavel

Fundacdo André e Lucia Maggi

Fundagdo Antonio e Helena Zerrenner INB
Fundacao Bradesco

Fundagdo Fundo Brasil de Direitos Humanos
Fundacdo Grupo Boticario de Protegdo a Natureza
Fundagao Grupo Volkswagen

Fundagdo Itad

Fundacao José Luiz Egydio Setibal

Fundagdo Lucia e Pelerson Penido - FLUPP
Fundacéao Tide Setubal

Fundo Amanha

Fundo Betinho

Fundo Catarina

Fundo Centenario

Fundo Comunitario da Maré - FCDM

Fundo de Educacdo Social do Instituto Elos

Fundo Fundagao ABH

Fundo Geracdes

Fundo iGMK

Fundo Patrimonial Amigos da Univali

Fundo Patrimonial Amigos do Brasil Central
Fundo Patrimonial Associagdo Projeto Gauss - FPPG
Fundo Patrimonial Aventura de Construir - Ja, devagar e sempre
Fundo Patrimonial da Fundagdo Banco do Brasil
Fundo Patrimonial da Fundagdo Maria Cecilia Souto Vidigal
Fundo Patrimonial da Unicamp - Lumina

Fundo Patrimonial da Universidade de Sdo Paulo
Fundo Patrimonial do Instituto Acaia

Fundo Patrimonial do Instituto Alana

Fundo Patrimonial do Reciclar

Fundo Patrimonial FEA USP

Fundo Perpetuidade SOS Mata Atléntica

Insper
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57.

58.
59.
60.

61.

62.
63.
64.
65.
66.

67.
68.
69.
70.

71.

72.

Instituto Ayrton Senna

Instituto Fundo Patrimonial Reditus
Instituto Ibirapitanga

Instituto Merula Steagall

Instituto Serrapilheira

Ipé - Instituto de Pesquisas Ecologicas
ITA Endowment

Liga Solidaria

Masp Endowment

Organizagdo Gestora de Fundo Patrimonial da Sociedade Beneficente
de Senhoras Hospital Sirio Libanés

Parceiros da Educacao

PDR Fundo Filantrépico

Rio Endowment

Rogério Jonas Zylbersztajn

Semear

WimBelemDowment - Organizagao Gestora de Fundo Patrimonial

* Respondentes de dois fundos patrimoniais optaram por nédo identificar sua participagao na
publicagao.
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METODOLOGIA

As informagdes apresentadas nesta publicagao foram coletadas por meio
de um questionario online (disponivel aqui), respondido diretamente pelos
gestores dos fundos patrimoniais entre abril e julho de 2024.

Da mesma forma que nas edigdes anteriores, os respondentes puderam
compartilhar dados referentes a trés anos. Assim, desta vez, consideraram
os anos de 2021, 2022 e 2023. Os gestores dos fundos que haviam
participado das outras edigdes receberam o questionario pré-preenchido
com os dados fornecidos anteriormente e tiveram a possibilidade de fazer
ajustes nesses dados. Os fundos que ndo participaram das edi¢cdes passadas
receberam o questionario em branco, a ser totalmente preenchido.

Feita a inclusdo dos dados, as respostas foram verificadas por técnicos

do IDIS, davidas ou inconsisténcias foram checadas com os gestores dos
fundos individualmente. Ainda assim, reforcamos que ndo é feito nenhum
tipo de checagem documental independente para validacdo e, por isso, os
respondentes se comprometem com a veracidade dos dados fornecidos.

Para compor a base de dados desta publicacdo foram consideradas as

trés edi¢cdes do Anuario, refletindo uma série historica de 2019 a 2023.
Participaram da primeira edi¢cao 40 endowments e da segunda, 59. Nesta, a
amostra é composta por 74 fundos. De acordo com o Monitor do Fundos
Patrimoniais, projeto também coordenado pelo IDIS, ha no Brasil 115
fundos mapeados. Dado que destes, oito endowments foram criados em
2024 e que portanto ndo teriam dados para integrar o levantamento, havia
107 fundos elegiveis para participagdo do Anuario, indicativo da relevéncia
do retrato apresentado aqui.

Todas as respostas sao apresentadas de forma agregada, de modo a nao
expor informagdes internas de nenhum participante. Buscando trazer
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uma leitura mais rica dos dados, os fundos patrimoniais integrantes da
amostra foram classificados de acordo com o porte de seu patriménio em
dezembro de 2023. As faixas ficaram assim:

Patriménio - Em reais
Faixa 1 Patriménio até 10 milhdes
Faixa 2 Patriménio acima de 10 milhdes até 100 milhdes
Faixa 3 Patriménio acima de 100 milhdes até 500 milhdes
Faixa 4 Patriménio acima de 500 milhdes

O aumento da quantidade de fundos participantes permitiu novos
cruzamentos e analises, por isso, nem todos os graficos apresentam os
resultados por faixa de patriménio. Em alguns casos, aprofundamos as
analises a partir de outras caracteristicas que julgamos mais pertinentes.

Por outro lado, o nimero reduzido de endowments nas faixas de maior

valor representa um desafio para analise estatistica, apontado ao longo da
publicacdo. O fato dos valores e indices médios serem calculados a partir

de um conjunto pequeno de participantes torna esses resultados sujeitos,
eventualmente, mais ao comportamento particular de determinado(s)
fundo(s) do que a uma tendéncia consistente do ponto de vista conjuntural
ou estrutural do segmento. Por isso, em algumas analises, foram expurgados
determinados fundos para evitar distor¢des. A eventual alteracao no
tamanho da amostra esta sempre indicada nas bases dos graficos.

Para esta edigdo, revisamos a classificagdo das modalidades de investimen-
to financeiro, e as agregamos de forma diferente. As informagdes mais
detalhadas sobre a nova classificacdo estdo no Capitulo 3, que trata da
alocagdo financeira dos investimentos.

Por fim, vale registrar que, ao longo do texto do Anuario, utilizamos a
expressao inglesa endowment como sindnimo de fundo patrimonial.
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Quantidade de participantes

Grafico 1.1 - Pergunta 16
QUANTIDADE DE FUNDOS PARTICIPANTES DO ANUARIO

2023
2022

2021

FUNDOS

Patriménio liquido total

2021 @ RS 12 BILHOES

2022 QD © 12: o1LHOES
2023 QD < ' oILHOES

Base: 2021, 40 fundos; 2022, 59 fundos; 2023, 74 fundos.

Desde a primeira edi¢cdao do Anuéario de Desempenho de Fundos
Patrimoniais, a quantidade de endowments participantes quase dobrou.
Essa proporgdo, entretanto, ndo se reflete no volume total do patriménio
da amostra, que foi multiplicado por treze, desde entdo. O que explica

a disparidade é que, na edi¢do de 2022, ingressaram dois novos fundos
com patrimdnio muito alto. No Anuéario de 2023, tivemos um acréscimo
de quinze novos endowments, mas o impacto sobre o volume total de
patriménio foi mais modesto.
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Grafico 1.2 - Pergunta 16
COMPOSIGCAO DA AMOSTRA POR FAIXA DE PATRIMONIO (DEZ 2023)

Até R$ 10 milhdes 32
0000000000000OOCGOS

Acima de R$ 10 milhdes 000000000000000023
até R$ 100 milhdes 0000O0OOGO

Acima de R$ 100 milhdes
até R$ 500 milhdes 0000000000

Acimade R$ 500 milhdes O O O 0O 00O O O O

Base: 74 fundos.

Considerando a grande amplitude no tamanho do patriménio dos fundos
analisados, que variam de alguns milhares até muitos bilhdes de reais, divi-
dimos a amostra em quatro faixas para que seja possivel distinguir com mais
clareza as caracteristicas entre os diferentes portes de endowments.

Assim como ocorreu nas edi¢des anteriores, ao fazer essa classificacdo, a quan-
tidade de fundos em cada faixa cai na medida em que o patrimdnio cresce.

Na Faixa 1 estdo os 32 fundos com patriménio até R$ 10 milhdes; na Faixa
2, 23 fundos com patriménio acima de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes;
na Faixa 3, os 10 fundos com patriménio acima de R$ 100 milhdes até

R$ 500 milhdes e; na Faixa 4, os nove fundos com patriménio acima de
R$ 500 milhdes.

O ndmero reduzido de endowments nas faixas de maior valor representa um
desafio para analises estatisticas. Em alguns pontos da publicagdo esta indica-
do que o tamanho da amostra pode ter algum efeito sobre os resultados.
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Distribuicao geografica

Grafico 1.3 - Pergunta 11
LOCALIZACAO DA SEDE DO FUNDO PATRIMONIAL

PERFIL DA AMOSTRA

AMAZONAS

BAHIA

DISTRITO FEDERAL

GOIAS

MINAS GERAIS

MATO GROSSO

PARANA

SANTA CATARINA

RIO GRANDE DO SUL

4

RIO DE JANEIRO

10

SAO PAULO

51

Base: 74 fundos.
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Seguindo a tendéncia verificada nos Anuarios anteriores, a amostra apre-
sentou forte concentragdo nos dois estados com maior Produto Interno
Bruto (PIB) da federacao.

S&do Paulo, que participa com 30% do PIB nacional (Base: 2021/ Fonte:
IBGE) contribuiu com 69% do total de Fundos (51 do total de 74), e Rio de
Janeiro, com 11% do PIB nacional (Base: 2021/ Fonte: IBGE), representou
14% da pesquisa (10 do total de 74).

Juntos, os dois estados abrigam 83% do total de Fundos que integram o
Anuario 2023.

Ritmo de criacao dos fundos

Grafico 1.4 - Pergunta 12
NUMERO DE FUNDOS CRIADOS POR DECADAS

1930 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Base: 74 fundos.
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Grafico 1.4A - Pergunta 12
DETALHAMENTO DO NUMERO DE FUNDOS CRIADOS A
PARTIR DE 2011

2

. 1 1 1
o0 °c 90000

0000000
0000

000
000000000

00000000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

J

Lei 13.800/19

N}
o
~
N}
o
S}
N

Ao verificar o ano de criagdo dos fundos que participam do Anuério, consta-
tamos que o surgimento de novos endowments recebeu um forte impulso a
partir de meados da década passada.

O ritmo de criagdo dos fundos saltou da média de um fundo por ano, no pe-
riodo entre 2011 e 2015, para 5,6 fundos novos por ano entre 2016 e 2020,
evoluindo ainda mais para a média de oito fundos estabelecidos anualmente,
entre os anos de 2021 e 2023.

Esse crescimento expressivo contou com o efeito propulsor da aprovacao da
Lei dos Fundos Patrimoniais (Lei 13.800/19) em 4 de janeiro de 2019, que esti-

mulou a divulgagdo e disseminagdo do conceito de fundos patrimoniais no Pais.

No universo dos fundos participantes, quase a metade, 47% (35 de 74), foi
criada apos a sangdo da nova Lei.
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Grafico 1.4B - Pergunta 12
FUNDOS CRIADOS ANTES E DEPOIS DA LEI 13.800/19,
POR FAIXA DE PATRIMONIO

XXX
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Base: 74 fundos.

O grafico 1.4B mostra que o efeito da aprovacao da Lei dos Fundos
Patrimoniais, em janeiro de 2019, teve um impacto maior sobre a criagdo
de endowments com patriménios menores, uma vez que, dos 35 fundos
estabelecidos apds a nova legislagdo, 68% (24) se enquadram na faixa de
patrimdnio até R$ 10 milhdes.
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Modalidade de formagao do Fundo Patrimonial
(referente ao capital inicial)

Grafico 1.5 - pergunta 14
CONSTITUICAO DOS FUNDOS PATRIMONIAIS
(APORTE INICIAL E CAPTACAO POR DOACOES)

Sem um grande aporte inicial/legado e capta doagdes, principalmente para
projetos e programas executados pela Organizacao Gestora e/ou pela(s)
Instituicdo(des) Apoiada(s) e/ou por Organizagcdo(ées) Executora(s).

"

Sem um grande aporte inicial/legado e capta doagdes, principalmente para
constituir e aumentar seu patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagdes, principalmente
para projetos e programas executados pela Organizacdo Gestora e/ou pela(s)
Instituicdo(6es) Apoiada(s) e/ou por Organizagao(des) Executora(s).

9

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doacgdes,
principalmente para aumentar seu patriménio acumulado.

0000000000000000 ¢

A partir de um grande aporte inicial/legado e ndo capta novas doagées
para aumentar seu patriménio acumulado.

0000000000000 °

Base: 74 fundos.

Ao analisarmos a forma como os fundos foram constituidos, notamos

um equilibrio entre aqueles criados a partir de um grande aporte inicial
(51%) e os constituidos sem o apoio de uma dotagédo expressiva (49%).
Sendo que nessa segunda categoria, destacam-se os que captam doagdes,
principalmente para aumentar o patriménio acumulado.
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Grafico 1.5A - pergunta 14
CONSTITUICAO DOS FUNDOS PATRIMONIAIS (APORTE INICIAL
E CAPTAGAO POR DOAGOES), POR FAIXA DE PATRIMONIO

H 4
3

Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

Sem um grande aporte inicial/legado e capta doagdes, principalmente para
projetos e programas executados pela Organizagdo Gestora e/ou pela(s)
Instituicdo(6es) Apoiada(s) e/ou por Organizagdo(6es) Executora(s).

‘ Sem um grande aporte inicial/legado e capta doagdes, principalmente para
constituir e aumentar seu patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagoes,
principalmente para projetos e programas executados pela Organizagdo Gestora
e/ou pela(s) Instituicdo(6es) Apoiada(s) e/ou por Organizagdo(Ses) Executora(s).

‘ A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagdes,
principalmente para aumentar seu patriménio acumulado.

. A partir de um grande aporte inicial/legado e ndo capta novas doacdes
para aumentar seu patriménio acumulado.

Base: 74 fundos.
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Entretanto, ao separar as respostas de acordo com as faixas de patriménio,
percebemos, como era de se esperar, que a distribuicdo é bastante desigual
entre os grupos.

Enquanto na faixa de menor patriménio 84% dos fundos foram criados sem
um grande aporte, na faixa de maior patriménio, a totalidade dos fundos foi
constituida a partir de uma volumosa dotacdo inicial.

Apesar das diferencas na modalidade de formagao, apenas 18% de toda
a amostra informaram que ndo captam doagdes para aumentar o seu
patrimonio.
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TRA

Perfil da organizacao gestora do fundo patrimonial

PERFIL DA AMOS

Grafico 1.6 - pergunta 14
CATEGORIA DA ORGANIZAGCAO GESTORA (POR ORIGEM DOS
RECURSOS E ENQUADRAMENTO A LEI 13.800/19)

Associacao/instituto ou fundagéao de investimento social corporativo, cujo estatuto
social ndo especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

00000000000

Organizagdo Gestora de Fundo Patrimonial (OGFP), associacdo ou fundacédo de
investimento social corporativo, cujo estatuto social especifica seu enquadramento
na Lei 13.800/19.

0000

Associacao/instituto ou fundacao de investimento social familiar, cujo estatuto
social ndo especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

0000000000

Organizagdo Gestora de Fundo Patrimonial (OGFP), associacao/instituto ou
fundagdo de investimento social familiar, cujo estatuto social especifica seu
enquadramento na Lei 13.800/19.

2

Associagao/instituto ou fundagédo independente, cujo estatuto social ndo
especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

00,
®

Organizagao Gestora de Fundo Patrimonial (OGFP ), associacdo ou fundagédo
independente, cujo estatuto social especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

8

Base: 74 fundos.
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O grafico 1.6 aponta que 64% das organizagdes gestoras dos fundos
patrimoniais da amostra estdo na categoria de associa¢des/institutos

ou fundagdes de investimento social independentes. Em segundo lugar,
correspondendo a 20%, vém as ligadas a empresas, e, por fim, 17% sdo de
origem familiar.

Ao analisar sob o ponto de vista da adesdo ao modelo proposto pela Lei dos
Fundos Patrimoniais (Lei 13.800/19), entretanto, identificamos que 81% da
amostra (60 de 74) ndo se enquadram na nova legislacao.
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Grafico 1.6A - pergunta 14

CATEGORIA DA ORGANIZAGAO GESTORA (POR ORIGEM DOS
RECURSOS E ENQUADRAMENTO A LEI 13.800/19), POR FAIXA
DE PATRIMONIO E NUMERO DE FUNDOS

18

4
2

2

3
3
Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

Organizagdo Gestora de Fundo Patrimonial (OGFP), associacdo
ou fundagdo independente, cujo estatuto social especifica seu
enquadramento na Lei 13.800/19.

‘ Associagao/instituto ou fundagao independente, cujo estatuto social ndo
especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

Organizagdo Gestora de Fundo Patrimonial (OGFP), associacdo/instituto
ou fundacao de investimento social familiar, cujo estatuto social especifica
seu enquadramento na Lei 13.800/19.

. Associagdo/instituto ou fundagao de investimento social familiar, cujo
estatuto social ndo especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

Organizagdo Gestora de Fundo Patrimonial (OGFP), associacdo ou fundagao
‘ de investimento social corporativo, cujo estatuto social especifica seu
enquadramento na Lei 13.800/19.

. Associagdo/instituto ou fundacdo de investimento social corporativo,
cujo estatuto social ndo especifica seu enquadramento na Lei 13.800/19.

Base: 74 fundos.
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A distribuicdo das categorias das organizagcdes gestoras ndo mantém a
homogeneidade quando observadas as diferentes faixas de patriménio.

Nas duas faixas de patrimdnio mais baixo, as instituicdes independentes
representam 77%, ao passo que nas duas faixas de patrimdénio mais alto,
esse percentual cai para apenas 22%.

No grupo com patrimdnio acima de R$ 100 milh&es até R$ 500 milhdes, a
maior participacdo recai sobre organiza¢des de natureza familiar, 50%.

Ja na faixa dos fundos com patriménio acima de R$ 500 milhdes,
a categoria com maior participacdo é de organizagdes de natureza
corporativa com 22%.

Porém, sob o critério de ado¢do do modelo proposto pela Lei dos Fundos
Patrimoniais (Lei 13.800/19), ndo surge disparidade alguma, pois, em todas
as faixas de patrimdnio, ha um volume maior de fundos ndo aderentes a
nova legislagao.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

35



Grafico 1.6B - pergunta 14
O FUNDO PATRIMONIAL ESTA ENQUADRADO NA LEI 13.800/19?

Sim

19%

81%

Base: 74 fundos.

Grafico 1.6C - pergunta 14
O FUNDO PATRIMONIAL ESTA ENQUADRADO NA LEI 13.800/19?
Fundos criados a partir de 2019

Sim

37%

63%

Base: 35 fundos.
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O grafico 1.6B, mostra que, no universo de fundos que participaram desta
edicdo do Anuario, somente 19% estdo enquadrados na Lei 13.800/19. E
mesmo quando consideramos apenas os endowments estabelecidos a partir
de 2019, ano de aprovacdo da Lei, o percentual chega a apenas 37%.

Esses percentuais indicam que, apesar da sangao da Lei dos Fundos
Patrimoniais ter estimulado o surgimento de novos fundos, a legislacao
ainda precisa ser aprimorada para convencer os instituidores de que vale a
pena adotar o modelo proposto.

Ainda assim, a existéncia da Lei, por si s, instituindo boas praticas

para a gestdo dos endowments, teve papel relevante na divulgagao e
educacdo sobre o tema dos fundos patrimoniais. O efeito fica mais claro
ao longo dos capitulos de Gestao Financeira (pag 88) e de Governanga
(pag 134). Mesmo que nao tenham adotado o modelo de OGFP, varios
fundos patrimoniais tém buscado reproduzir as estruturas previstas na
Lei 13.800/19.
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Grafico 1.6D - pergunta 4A

MOTIVO PELO QUAL A ORGANIZAGCAO GESTORA NAO E UMA OGFP

Falta de incentivo fiscal para doagéo. . . . . . . . . 8
Governanga complexa. . ‘ ‘ . . . . . 8

Falta de possibilidade da OGFP executar
programas e projetos diretamente. . . . . . . 6
Falta de seguranga juridica sobre o direito & isencao
ou imunidade de impostos, em especial Imposto de
Renda sobre aplicagéo financeira, ITCMD e isengéo . . . ’ ’ 5
de COFINS sobre receita financeira.

Falta de flexibilidade para o resgate dos recursos

do fundo patrimonial (apenas os rendimentos do . . . . 4

fundo patrimonial, descontada a inflagéo).
Alto custo por requerer duas institui¢ées
(OGFP e instituicdo apoiada). . . . ‘ 4

Criagdo do Fundo ocorreu antes . . . . . . . 7

da instituicao da Lei.*

Entendemos que nao ha necessidade 7
de enquadramento a Lei.*

O tema ainda néo foi decidido/
O Fundo ainda esté em fase de formagao.* . . . . 4

Enfrentamos dificuldades 2
para seguir as regras da Lei.*

Outra razdo 5

(*) Motivagdes indicadas espontaneamente pelos respondentes e agrupadas pelos
realizadores do Anuario.

Base: 60 fundos.
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Os motivos apontados pelos fundos para ndo aderirem ao regime da Lei
13.800/19 sdao muito diversificados.

Destacam-se ligeiramente a falta de incentivos fiscais e a governanca
complexa, com 13% cada. Em seguida, com 10%, esta a impossibilidade da
OGFP executar projetos proprios.
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Condicao tributaria da organizacao que abriga o fundo

Grafico 1.7 - pergunta 5
A ORGANIZAQ&O GESTORA E IMUNE OU ISENTA DE IMPOSTOS?

Nao sei
8,1%

21,6%

Sim

70,3%

Base: 74 fundos.

O grafico 1.7 mostra que a maioria (70%) das organizagdes gestoras dos
fundos participantes sao imunes ou possuem isencao fiscal. Essa condicéo
representa, como demonstrou o grafico 1.6D, um entrave a adesdo a Lei
13.800/19, uma vez que ainda ndo ha garantia legal de que as organizagdes
gestoras de fundo patrimonial possam usufruir dos mesmos beneficios
fiscais das instituicdes que apoiam.
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Propésito da criagdao do Fundo Patrimonial

Grafico 1.8 - pergunta 13
QUAL E O BENEFICIARIO DO FUNDO PATRIMONIAL?

A prépria Organizacido Gestora, que também é a Instituicdo Apoiada.

Uma ou mais Instituigdes Apoiadas predeterminadas, que néo a préopria
Organizagao Gestora.

Uma ou mais causas de interesse pablico, sem que haja Institui¢oes Apoiadas
predeterminadas.

0000000000000000

O Fundo Patrimonial ndo tem Instituicées Apoiadas ou causas de interesse
publico beneficiadas predeterminadas.

@1
Base: 74 fundos.
Ao analisarmos o propésito da criagao do fundo patrimonial, vemos o

predominio (77%) de endowments orientados a apoiar organizagdes e uma
proporcdo bem menor de fundos voltados a causas especificas.
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Participacao do fundo patrimonial nas fontes de
recursos da instituicao apoiada

Grafico 1.9 - pergunta 13A

QUAL E A PARTICIPACAO DOS RECURSOS PROVENIENTES
DO FUNDO PATRIMONIAL NAS FONTES DE RECURSOS DA
INSTITUICAO APOIADA

Respondem por 100% das fontes de recursos da Instituicdo Apoiada.
00000000

Respondem por 50% a 997% das fontes de recursos da Instituicdo Apoiada.

0000

Respondem por 10% a 49% das fontes de recursos da Instituicao Apoiada.

0000
Respondem por menos de 10% das fontes de recursos da Instituicdo Apoiada.

00000000000000000

Base: 33 fundos.

Mesmo considerando apenas os endowments estabelecidos para apoiar so-
mente a organizagdo gestora, a participagdo do fundo patrimonial no total
de recursos disponiveis € bastante limitada, sendo que na maior parcela
(52%, ou 17 de 33 fundos) a contribui¢do ndo supera 10% do orcamento
total da organizacdo.

Isso pode se dever ao fato de que a idade média dos endowments da amos-
tra é baixa e eles ainda estdo formando seus patrimonios.
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Grafico 1.10 - pergunta 13B1

PARTICIPAQ.&O DOS RECURSOS PROVENIENTES DO
FUNDO PATRIMONIAL NAS FONTES DE RECURSOS DA(S)
INSTITUICAO(OES) APOIADA(S)

Fundos criados para beneficiar instituicoes predeterminadas que
nao a prépria organizagcao gestora

4%

96%

. Respondem por 50% a 99% das fontes de recursos da Instituicdo Apoiada

. Respondem por menos de 10% das fontes de recursos da Instituicdo Apoiada
Base: 24 fundos.

A participagdo limitada do fundo no total de recursos disponiveis as orga-
nizagdes apoiadas é ainda mais acentuada nesta categoria de fundos (que
apoiam outras organiza¢des que ndo a organizagdo gestora) de modo que
em 96% dos casos (23 de 24 fundos) a participagdo é inferior a 10%.
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Natureza das organizacoes beneficiadas

Grafico 1.10A - pergunta 13B1
QUAL E A NATUREZA DA(S) ORGANIZAGAO(OES)
BENEFICIADAC(S)?

Fundos criados para beneficiar instituicoes predeterminadas
que nao a propria organizacao gestora

Pablico

Privado

Base: 24 fundos.

No universo da amostra, 32% dos fundos indicam beneficiar instituicdes
predeterminadas, que ndo sejam a propria organizagao gestora. Dentro
desse universo, 63% (15) beneficiam instituicdes plblicas, possibilidade que
sO passou a existir em 2019, com a aprovagao da Lei 13.800/19, indicando o
interesse e potencial de crescimento da modalidade.
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Causas beneficiadas

PERFIL DA AMOSTRA

Grafico 1.11 - pergunta 13
QUANTOS FUNDOS DEFENDEM CADA CAUSA (2023)
Cada fundo pode citar até trés causas

Educagio 00000000000000000000000000000000000000000000000 47

Pesquisa / Conhecimento 00 000000000000000 17

Combate a pobreza e

desigualdade / desenvolvimento 00 0000000000000 15
econdmico e social

Assisténcia social 000000000000000 15
Ciéncia e Tecnologia 0000000000000 13

Salide 000000000 9

Desenvolvimento comunitario e/

ou de territorio ®00000000 9

Cultura / Defesa e conservagdo do

RN L 000000008
patriménio historico e artistico

Meio ambiente / Causa ambiental

p 00000007
/ Desenv. sustentavel

Promogéo / protecéo da infancia
e adolescéncia

00000 5
Equidade racial ©0©@©® 4
Geragéo de trabalho erenda @ @@®® 4
Situagdes emergenciais @@® 3
Direitos humanos @@@® 3

Outras 0000000000 10

Base: 74 fundos.
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Fundos podem apoiar mais de uma causa e pedimos aos respondentes que
indicassem as trés principais. Novamente se confirmou a grande diversida-
de, com 23 diferentes causas apoiadas, como mostra o grafico 1.11.

Mesmo em meio a grande variedade, a Educagdo continua despontando
como a principal causa apoiada, tendo sido citada por 64% dos fundos. Em
segundo lugar, porém significativamente afastada, vem Pesquisa/Conheci-
mento (causa correlata a Educacdo), indicada por 23% dos respondentes.

As duas posi¢des seguintes sdo ocupadas por causas ligadas mais direta-
mente a desigualdade: Combate & pobreza e desigualdade/Desenvolvimen-
to econdmico e social; e Assisténcia social, ambas abracadas por 20% dos
respondentes.

Vale mencionar que duas causas subiram em nimero de fundos apoiadores,
quando comparadas com o Anuério do ano anterior: Meio ambiente/causa
ambiental/Desenvolvimento sustentavel (de 4 para 7 menc¢des) e Equidade
Racial (de 2 para 4 mengdes). Deve-se levar em conta que as amostras dos
dois anos sdo diferentes em composicdo e tamanho, sendo que da edicdo
2022, participaram 59 fundos, e desta, 74.
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ARTIGO

GESTAO SUSTENTAVEL DE FUNDOS PATRIMONIAIS: A
FUNDACAO BRADESCO COMO REFERENCIA NO BRASIL,
TRANSFORMANDO PELA EDUCAGCAO

Murilo Nogueira,
Diretor Administrativo & Financeiro da Fundacdo Bradesco

A Fundacdo Bradesco se destaca como o maior projeto de investimento
social privado do Brasil, promovendo impacto através da educagdo
gratuita e de qualidade. Abrangendo todo o ciclo da Educacdo Basica
Regular — do Ensino Infantil ao Ensino Médio —, a Fundagao oferece
oportunidades educacionais todos os anos para mais de 42 mil criangas,
jovens e adolescentes em situagao de vulnerabilidade, com o objetivo
claro de transformar vidas e desenvolver o potencial dos alunos por meio
da educacdo.

Com uma rede de 40 escolas préprias espalhadas por todo o territério
nacional, a Fundagdo Bradesco & um exemplo de como o investimento
social estratégico pode transformar vidas e contribuir para a reducao das
desigualdades no Brasil. Esse compromisso com a educagdo de exceléncia
e o desenvolvimento social é sustentado por seu robusto fundo
patrimonial, que garante a continuidade de suas atividades e a perenidade
de seu impacto na sociedade. A perpetuidade deste projeto depende da
colaboracao de diversos envolvidos, com mais de 3.600 colaboradores
integrando essa iniciativa atualmente, onde cada um desempenha um
papel essencial.

Desde sua fundagdo em 1956, a Fundagdo Bradesco tem desempenhado
um papel fundamental na educacgao e inclusdo social no Brasil. Parte desse
impacto se deve ao sélido fundo patrimonial da institui¢cdo, o maior do pais,
cuja gestdo cuidadosa tem garantido a sustentabilidade de seu projeto
educacional. Criado por Amador Aguiar, fundador do Bradesco, o fundo foi
o primeiro do Brasil e tem se adaptado ao longo dos anos para enfrentar
um cenario econémico em constante mudancga.
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De acordo com o IDIS - Instituto para o Desenvolvimento do Investimento
Social), a Fundagdo Bradesco foi uma das primeiras organizagdes no pais
a estabelecer um fundo patrimonial. Diferente dos Estados Unidos, onde
as fortunas da industrializagdo impulsionaram os fundos patrimoniais, no
Brasil foi Amador Aguiar quem criou um dos primeiros fundos do género.
Em 1956, ele destinou 100 mil cruzeiros como dotacdo inicial e, ao longo
dos anos, transferiu grande parte de suas agdes para a institui¢do. Esse
movimento estabeleceu ndo apenas um dos fundos patrimoniais mais
antigos do Brasil, mas também o mais robusto, com R$ 85 bilhdes em
ativos, posicionando a Fundagao Bradesco entre as maiores do mundo,
comparéavel a instituicdes como a Fundagdo Bill e Melinda Gates.

Desde o inicio, a gestdo do fundo patrimonial da Fundagdo Bradesco foi
orientada por uma politica de preservagdo do capital, garantindo que os
recursos estivessem sempre disponiveis para as necessidades da institui¢do.
Ao longo dos anos, a medida que o cenario econémico evoluia, a gestdo se
modernizou, adotando novas estratégias de investimento e diversificagdo
de ativos. Com uma gestdo administrativa forte e uso consciente desses
recursos a Fundagdo Bradesco garante a perpetuidade do projeto,
possibilitando investimentos conscientes.

A Fundacdo Bradesco recebe dos resultados das empresas do grupo
Bradesco, utilizando recursos financeiros provenientes de dividendos

e JCPs, o que exige uma gestdo ainda mais prudente de seu fundo
patrimonial. Em 2024, estdo previstos investimentos da ordem de R$ 1,4
bilhdo, um aumento de 56,42% em relacdo aos R$ 895 milh&es investidos
em 2023. Além disso, a Fundacdo mantém uma reserva de capital capaz
de sustentar o ciclo completo de formacao de seus alunos — um periodo
de treze anos de educacao béasica regular. Essa estratégia assegura que, a
missdo educacional continue sem interrup¢des e garanta a perpetuidade.

O compromisso com a sustentabilidade financeira de longo prazo permite
que a Fundacdo Bradesco continue promovendo a transformacdo social por
meio da educagdo, garantindo o futuro de milhares de jovens em situagao
de vulnerabilidade socioeconémica.

Ao longo dos anos, o fundo patrimonial da Fundagao Bradesco tem
possibilitado a continuidade de projetos transformadores, capacitando
alunos e impactando positivamente a sociedade. Histérias de ex-alunos
que retornam a Fundagdo Bradesco para compartilhar suas trajetérias e
experiéncias de vida com as novas geragdes demonstram como o impacto
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educacional da institui¢do se perpetua ao longo do tempo. Esses ex-
alunos, com trajetorias de sucesso em diversas areas profissionais, voltam
as escolas da Fundacao palestrantes, inspirando os atuais estudantes a
acreditarem em seu potencial e a seguirem um caminho de transformacao.
Esse ciclo fortalece o vinculo entre a Fundagédo e sua comunidade,
reforgando o compromisso de oferecer ndo apenas uma educagdo de
qualidade, mas também oportunidades de mudancga de vida.

O fundo patrimonial que sustenta essa missdo, entdo, vai além de ser
apenas um mecanismo financeiro; ele atua como um verdadeiro catalisador
de transformagdo social. Ao garantir recursos para a continuidade do
projeto educacional da Fundagdo, o fundo possibilita que o impacto gerado
na vida de cada estudante se espalhe pela sociedade como um todo:

uma transformacdo que impacta. A longevidade do fundo permite que

a educagdo oferecida atinja mais do que as salas de aula, capacitando os
jovens a contribuirem com suas comunidades e a perpetuarem o legado de
inclusdo e desenvolvimento promovido pela Fundagdo Bradesco.

Com seu tamanho e capilaridade, a Fundagdo Bradesco mantém

sua posi¢cdo como o maior fundo patrimonial do Brasil e carrega a
responsabilidade de garantir sua relevancia e sustentabilidade para as
proximas décadas. A visdo de Amador Aguiar, de criar uma instituicdo que
promove a inclusdo social por meio da educagdo, segue firme, posicionando
a Fundacdo como uma referéncia no Brasil e no mundo, transformando
vidas por meio da educagdo.
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“A nova edi¢cdo do Anudrio de Desempenho de

Fundos Patrimoniais é uma ferramenta essencial

para fortalecer a filantropia no Brasil. Ao trazer
dados claros e benchmarks para gestores, este
estudo contribui para a transparéncia e a eficiéncia
dos fundos, além de apoiar a tomada de decisées
estratégicas. Esse tipo de publicagdo reforca a
importdncia de uma gestdo sélida e bem informada,
necessaria para enfrentar os desafios atuais e garantir
impacto social duradouro.”



VOLUME DE DOACOES

Captacgao de doacgoes

Grafico 2.1 - pergunta 16
EVOLUQAO DO VOLUME DE DOAQ()ES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS (R$ milhées)

Geral
600 14
12,04
500 12
10
400
8
300
6
200
4
100
2
0 0

2019 2020 2021 2022 2023

. Valor total ——— Valor médio

Base: 2019, 20 fundos; 2020, 27 fundos; 2021, 37 fundos; 2022, 47 fundos; 2023, 59 fundos.

Os graficos e resultados apresentados nesta se¢do nao levam em conside-
racdo os fundos que informaram valor zerado de doagdes recebidas. Como
ha diversos endowments que ndo fazem captacdo de recursos, ndo se trata

de um problema, sendo de um modo de operar.

Conforme observado no Anuario do ano anterior, em bases agregadas, o
ano de 2022 apresentou uma significativa recuperagdo dos volumes de
doagdo, seja no total registrado (+82% em relagdo ao ano anterior), seja no
valor médio por fundo (+54%), contrapondo-se a uma redugdo importante
em 2021 (em relagdo a 2020) de 26% no total e 41% na média.
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Essas flutuagoes, muito provavelmente, tém relagdo com as restri¢des a
atividade social e econdmica, impostas pela pandemia de COVID-19, e o

subsequente relaxamento social, que teria permitido o retorno a vida nor-
mal das pessoas e das organizagdes em geral, incluindo a pratica da doagao.

Ja em 2023, os dados gerais do conjunto dos fundos pesquisados indicam a

continuidade do aumento da doagdo no volume total captado (+19% em

re-

lagdo ao ano anterior), com uma queda suave, de 6%, na média em relagdo

ao ano anterior.

E importante esclarecer que os valores apresentados no gréfico 2.1 agre-
gam, além dos resultados da amostra de 2023, os dados coletados nos le-
vantamentos anteriores, ou seja, ndo se trata exatamente do mesmo grupo
de fundos, cujos volumes estdo sendo acompanhados ano a ano, de modo

que as variagdes apresentadas podem estar parcialmente relacionadas a
mudanca da base.

Grafico 2.1A - pergunta 16
EVOLUGCAO DO VOLUME DE DOAGOES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS (R$ milhées)
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Base: 2019, 4 fundos; 2020,6 fundos; 2021, 13 fundos; 2022, 20 fundos; 2023, 29 fundos.
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Na faixa de mais baixo patrimdnio, a queda de R$ 19,6 milhdes para R$ 14,6
milhdes no volume total de doag¢des entre 2022 e 2023 pode ser atribuida
ao comportamento de um Gnico fundo, cujas captagdes variaram de R$ 7
milhdes (40% do total da faixa) em 2022 para zero em 2023. Essa nica
reducdo desfigurou uma clara tendéncia de crescimento das doagdes rece-
bidas por endowments de menor patriménio.

Grafico 2.1B - pergunta 16
EVOLUCAO DO VOLUME DE DOAGCOES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS (R$ milhées)
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Base: 2019, 8 fundos; 2020, 9 fundos; 2021, 12 fundos; 2022, 14 fundos; 2023, 17 fundos.

Na faixa dos fundos patrimoniais com patriménio acima de R$ 10 milh&es
até R$ 100 milh&es, o volume total de doacdes, apds sofrer o encolhimen-
to em 2020, presumidamente em razao do redirecionamento de recursos
para acdes emergenciais de combate & COVID-19, se recupera gradual-
mente, até atingir um patamar bastante robusto em 2023. Lembrando que
o aumento no total de doagdes também sofre influéncia do crescimento do
nimero de fundos participantes do Anuario.
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Grafico 2.1C - pergunta 16

EVOLUGCAO DO VOLUME DE DOAGOES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS (R$ milhdes)

Fundos com patriménio acima de R$ 100 milhdes até R$ 500 milhées
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Base: 2019, 5 fundos; 2020, 7 fundos; 2021, 7 fundos; 2022, 7 fundos; 2023, 7 fundos.

Na faixa dos fundos com patriménio acima de R$ 100 milhdes até R$ 500
milhdes, observamos que grandes oscilagdes na captacdo de um Gnico
endowment influenciaram os valores do grafico 2.1C. Esse fundo especifico
recebeu R$ 18 milhdes em 2021; R$ 43 milhdes em 2022; e somente

R$ 1 milhdo em 2023.

O pequeno nimero de fundos que receberam doagdes e que compdem

esta faixa (apenas 10) sobrevaloriza o desempenho individual de determina-
do endowment na composicao dos valores agregados do grupo.
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Grafico 2.1D - pergunta 16

EVOLUGCAO DO VOLUME DE DOAGOES RECEBIDAS PELOS

FUNDOS PATRIMONIAIS (R$ milhdes)
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Base: 2019, 3 fundos; 2020, 5 fundos; 2021, 5 fundos; 2022, 6 fundos; 2023, 6 fundos.

A faixa que abriga os fundos com maior patriménio é a que apresenta um

comportamento mais regular, mostrando aumentos sucessivos do volume
de doagdes, sendo que o total registrado em 2023 é mais do que o dobro
do ano anterior.

Parte desse crescimento pode ser atribuida ao aumento da amostra de
fundos integrantes dessa faixa.
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Concentragao das doagdes

Tabela 2.1D
CONCENTRAGAO DAS DOAGCOES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS

Conjunto 2019 2020 2021 2022 2023
5 maiores 87% 84% 69% 74% 75%
10 maiores 97% 93% 87% 87% 87%
15 maiores 99% 98% 94% 94% 92%

Base: 2019, 37 fundos; 2020, 45 fundos; 2021, 56 fundos; 2022, 66 fundos; 2023, 74 fundos.

A tabela 2.1 apresenta a participacdo percentual dos fundos patrimoniais no
total de doagdes recebidas em determinado ano.

Desse modo, a primeira linha mostra que os cinco maiores fundos recep-
tores concentraram 87% das doagdes em 2019, e 75% das doagdes em
2023. Ainda que haja uma tendéncia de maior dispersao, inclusive devido
ao aumento da base de fundos participantes do Anuario, a concentragao
das doag¢des permanece muito alta, ja que, em 2023, os 15 maiores fundos
receptores, que representam 20% da amostra, ficaram com 92% de todas
as doacgdes.
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Taxa média de doacgoes recebidas pelos
fundos patrimoniais

A taxa média de doacdes indica o volume de doagdes recebidas por um
fundo durante um ano, comparado ao tamanho do patriménio do fundo no
inicio desse mesmo ano.

Taxa média de doagoes em um ano aa

Total de doagdes recebidas em aa / Patriménio liquido em 01/01/aa

Taxa média de doagoes recebidas pelos fundos
patrimoniais, por faixa de patrimdnio

AVISO: Os valores apresentados nos graficos e tabelas da familia 2.2 nao
consideram os fundos cujo valor de doagdo recebida foi igual a zero. Esse
critério foi adotado para evitar que os fundos que ndo captam recursos
puxassem para baixo a taxa média.
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Grafico 2.2 - pergunta 16
EVOLUQAO DA TAXA MEDIA DE DOAgéES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS, GERAL E POR FAIXA DE PATRIMONIO

83,4%

69,6%
67,1%

1% 51,7%
48,3%

39,4%
31,3% 32,8%
26,1% 24.6%
15,7%
8,0%
and) 127 0,7
2020 2021 2022

Até 10 milhdes

Acima de 10 milhées até 100 milhdes

Acima de 100 milhées até 500 milhdes

Acima de 500 milhdes

Geral

Base: 2020, 18 fundos; 2021, 28 fundos; 2022, 38 fundos; 2023, 46 fundos.
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O grafico 2.2 mostra a oscilagdo da taxa média de doagdo, que em 2022
teve um crescimento expressivo e manteve-se estavel no ano seguinte. O
patamar é considerado elevado, porque indica que, na média, os fundos
patrimoniais receberam um volume de doagao quase equivalente a metade
do valor de seu patrimdnio no inicio do ano.

Tabela 2.2
MEDIANA DA TAXA MEDIA DE DOA(;éES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS EM 2023, POR FAIXA DE PATRIMONIO

Patrimonio até 10 milhdes 21,3%
Patrimonio acima de 10 milhées até 100 milhdes 17,2%
Patrimonio acima de 100 milhdes até SO0 milhdes 1,1%

Patrimonio acima de 500 milhdes 0,4%
Geral 16,4%

Base: 46 fundos.

Por outro lado, a mediana em 2023, que ndo é contaminada pelos valores
extremos, ficou em 16,4%.

Essa diferenca se explica porque o calculo da média geral, ao considerar
os valores de todos os fundos da amostra, é fortemente impactada pelo
desempenho dos endowments com menor patriménio, cuja taxa de doagdo
cresceu de, 67,1%, em 2022, para 83,4%, em 2023, refletindo o enorme
esforco de captacdo de recursos desses fundos.

Para amenizar as possiveis distor¢des provocadas por fundos com dados muito
discrepantes, produzimos o grafico 2.2A (abaixo), excluindo endowments com
taxa de doagdo superior a 100%, isto &, aqueles que, ao longo dos anos recebe-
ram um volume de doag¢des maior do que seu patriménio no inicio do ano.

Este grafico ajustado apresenta um comportamento mais consistente ao
longo do tempo, tanto no universo geral quanto dentro de cada faixa de
patrimonio.
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Considerando toda a amostra, a taxa de doagdo da série demonstra ten-
déncia de crescimento no decorrer dos anos, iniciando com 13,7%, em
2020, passando para 20,6%, em 2021, apresentando ligeira reducdo para
17,4%, em 2022, e chegando a 23%, em 2023.

No recorte dos dados que eliminou os fundos com taxas de doagdo dis-
crepantes, os endowments com patriménio até R$ 10 milhdes continuam
apresentando nimeros elevados, porém, em niveis mais modestos, sobre-
tudo em 2023.

Grafico 2.2A - pergunta 16
EVOLUCAO DA TAXA MEDIA DE DOAGCOES RECEBIDAS PELOS

FUNDOS PATRIMONIAIS, GERAL E POR FAIXA DE PATRIMONIO
- AJUSTADO
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: 2020, 16 fundos; 2021, 27 fundos; 2022, 32 fundos; 2023, 44 fundos.
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Taxa média de doagdes recebidas pelos fundos
patrimoniais, por modalidade de formagao do fundo

Grafico 2.2B - perguntas 14 e 16

EVOLU(;AO DA TAXA MEDIA DE DOA(}@ES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS, POR MODALIDADE DE FORMAQAO
DO FUNDO

81,9%
79,6%
61,3%
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40,1%
33,6%
29,2%
26,1%
21,8%
18,9%
18,4% 17,5% 16,
1,0%
2,

2020 2021 2022 2023

. A partir de um grande aporte inicial/legado e néo capta novas doacées para aumentar seu patriménio
acumulado.

. A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagédes, principalmente para aumentar seu
patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagdes, principalmente para projetos e programas

executados pela Organizagdo Gestora e/ou pela(s) Instituicdo(6es) Apoiada(s) e/ou por Organizagéo(6es) Executora(s).

. Sem um grande aporte inicial/legado, e capta doacdes, principal te para constituir e aumentar seu

patriménio acumulado.

Sem um grande aporte inicial/legado, e capta doacdes, principal te para projetos e programas executados
pela Organizagio Gestora e/ou pela(s) Instituicdo(Ses) Apoiada(s) e/ou por Organizagio(es) Executora(s).

. Geral

Base: 2020, 18 fundos; 2021, 28 fundos; 2022, 38 fundos; 2023, 46 fundos.
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Tabela 2.2B

MEDIANA DA TAXA MEDIA DE DOAGCOES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS, EM 2023, POR MODALIDADE DE
FORMAGCAO DO FUNDO

A partir de um grande aporte inicial/legado e ndo capta novas doagdes, para 9,4%
aumentar seu patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagdes, 14,2%
principalmente para aumentar seu patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagdes, 17,2%
principalmente para projetos e programas executados pela Organizagdo Gestora
e/ou pela(s) Instituicdo(des) Apoiada(s) e/ou por Organizagdo(6es) Executora(s).

Sem um grande aporte inicial/legado, e capta doagdes, principalmente para

constituir e aumentar seu patriménio acumulado. 16,5%
Sem um grande aporte inicial/legado, e capta doagdes, principalmente para 17,9%
projetos e programas executados pela Organizagdo Gestora e/ou pela(s)

Instituicdo(es) Apoiada(s) e/ou por Organizagdo(ées) Executora(s).

Geral 16,4%

Base: 46 fundos.

Ao observar o grafico 2.2B, percebe-se claramente a tendéncia dos fundos
criados sem um grande aporte inicial a registrar maiores taxas de doagao
(colunas vermelho claro e vermelho escuro no gréfico), sobretudo os que
captam recursos para constituicdo/aumento de seus patrimonios.

Como essa é a modalidade de formagao mais presente na amostra desta
edicdo do Anuério, correspondendo a um terco dos respondentes, ela aca-
ba puxando para cima a média geral.

Ja na tabela 2.2B, que apresenta a mediana das taxas médias, cujo célculo
ndo se contamina pelos valores extremos, o resultado sdo taxas de doagao
mais homogéneas entre as diferentes modalidades de formacgdo de fundos.
Para minimizar a influéncia do numeroso grupo de fundos formados sem
grande aporte inicial e que captam para consolidagdo do patriménio, cons-
truimos o grafico 2.2C (a seguir), que desconsiderou os endowments cujas
taxas de doagdo superam 100%.

Ainda assim, a diferenca entre os dois grupos (formados com e formados
sem grande aporte inicial) continua se manifestando.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

63



Grafico 2.2C - perguntas 14 e 16

EVOLU(;AO DA TAXA MEDIA DE DOA(;()ES RECEBIDAS PELOS
FUNDOS PATRIMONIAIS, POR MODALIDADE DE FORMAQAO
DO FUNDO PATRIMONIAL - AJUSTADO
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A partir de um grande aporte inicial/legado e ndo capta novas doagdes para aumentar
seu patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagédes, principalmente
para aumentar seu patriménio acumulado.

A partir de um grande aporte inicial/legado e capta novas doagdes, principalmente
para projetos e programas executados pela Organizacao Gestora e/ou pela(s)
Instituicdo(6es) Apoiada(s) e/ou por Organizagdo(des) Executora(s).

' Sem um grande aporte inicial/legado, e capta doagdes, principalmente para constituir e
aumentar seu patriménio acumulado.

Sem um grande aporte inicial/legado, e capta doagdes, principalmente para projetos
e programas executados pela Organizagdo Gestora e/ou pela(s) Instituicdo(ées)
Apoiada(s) e/ou por Organizacio(ées) Executora(s).

. Geral

Base: 2020, 16 fundos; 2021, 27 fundos; 2022, 32 fundos; 2023, 44 fundos.
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VOLUME DE RESGATES

Volume de resgate

NOTA DE ESCLARECIMENTO: nas duas primeiras edi¢des do Anuario de
Desempenho de Fundos Patrimoniais, foram desconsiderados, para efei-
tos estatisticos, dados de fundos com patrimdnio muito grandes porque
suas informagdes distorciam os resultados finais. Nesta edicdo, devido ao
aumento do nimero de fundos com patriménios altos, eles foram incorpo-
rados e o efeito &€ um salto significativo no volume de resgates, se compa-
rado aos graficos da edigdo anterior.

Grafico 2.3 - pergunta 16
EVOLUQAO DO VOLUME DE RESGATE (R$ milhées)
Geral
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Base: 2019, 37 fundos; 2020, 45 fundos; 2021, 56 fundos; 2022, 66 fundos; 2023, 74 fundos.

Em 2023, o volume total de resgates dos fundos da amostra manteve a
tendéncia de crescimento ano a ano, tendo evoluido de R$ 1,3 bilhdo em
2020, para R$ 2,3 bilhdes em 2021; R$ 2,6 bilhdes, em 2022, e atingindo a
impressionante cifra de R$ 3,5 bilhdes, em 2023.
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A média de resgates por fundo acompanhou o movimento, registrando

crescimento consistente ao longo dos anos, tendo saltado de praticamente
R$ 33 milhdes, em 2022, para R$ 43 milhdes, em 2023, um aumento de
33% no ano, situando-se substancialmente acima da variagdo do IPCA (indi-
ce Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que foi de 4,62% no ano.

Grafico 2.3A - pergunta 16
EVOLUQAO DO VOLUME DE RESGATE (R$ milhoes)
Fundos com patriménio até R$ 10 milhdes
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Base: 2019, 9 fundos; 2020, 12 fundos; 2021, 17 fundos; 2022, 25 fundos; 2023, 32 fundos.
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Grafico 2.3B - pergunta 16
EVOLUQ.&O DO VOLUME DE RESGATE (R$ milhoes)
Fundos com patriménio acima de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes
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Base: 2019, 14 fundos; 2020, 20 fundos; 2021, 20 fundos; 2022, 21 fundos; 2023, 23 fundos.

Vale destacar que no valor dos resgates em 2021, apresentado no grafico
2.3B, R$ 40,1 milh&es (correspondentes a 78% do total de gastos no ano)
foram provenientes de apenas trés endowments. Esses mesmos fundos, no
ano seguinte, reportaram somente R$ 12 milhdes, provocando a queda
significativa dos resgates (-60%) entre 2021 e 2022.
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Grafico 2.3C - pergunta 16
EVOLUQAO DO VOLUME DE RESGATE (R$ milhdes)

Fundos com patrimdnio acima de R$ 100 milhées até R$ 500 milhdes
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Base: 2019, 9 fundos; 2020, 10 fundos; 2021, 11 fundos; 2022, 11 fundos; 2023, 10 fundos.

No grafico 2.3C, a queda de 14% de 2022 para 2023 pode ser explicada,
praticamente em sua totalidade, por um Gnico fundo, que reportou

R$ 15 milhdes em resgates em 2022 (13% do total da faixa no ano), mas néo
respondeu ao questionario do Anuério deste ano, provocando, assim, uma
variagdo grande nos nimeros.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

VALOR MEDIO DE RESGATES

FLUXO DE CAIXA

68



Grafico 2.3D - pergunta 16
EVOLU(;AO DO VOLUME DE RESGATE (R$ milhoes)
Fundos com patriménio acima de R$ 500 milhdes
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Base: 2019, 5 fundos; 2020, 7 fundos; 2021, 8 fundos; 2022, 9 fundos; 2023, 9 fundos.

Ao analisar o volume de resgates, notamos que o resultado geral é forte-
mente influenciado pelo desempenho dos fundos com patriménio acima
de R$ 500 milhdes (grafico 2.3D), que responderam por 90% do total de
resgates de 2022 e 89% de 2023.

Ainda assim, a tendéncia de alta do total de resgate é percebida em mais
de uma faixa de patriménio. De 2022 para 2023, os fundos com patrimé-
nio até R$ 10 milhdes (grafico 2.3A) e os fundos com patrimdnio acima de
R$ 500 milh&es (grafico 2.3D) apresentaram crescimento de 38% e 34%,
respectivamente, no volume total de resgates.

No mesmo periodo, a alta entre os fundos com patriménio acima de R$ 10
milhdes até R$ 100 milhdes (grafico 2.3B) foi mais modesta, ficando em
23%, enquanto a faixa dos fundos com patriménio acima de R$ 100 milhdes
até R$ 500 milhdes (grafico 2.3C) teve queda de 14%.
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O desempenho da média de resgates entre as diferentes faixas de patri-
monio apresenta maior dispersao. A média geral é claramente determinada
pela faixa de maior patriménio (grafico 2.3D), que aumentou 34% de 2022
a 2023. Ja os valores médios nas duas faixas de menor patriménio (graficos
2.3A e 2.3B) cresceram 7% e 12%, respectivamente, no mesmo periodo.
Enquanto o valor médio de resgate dos fundos com patriménio acima de
R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes (grafico 2.3C) teve queda de 5%.

Lembrando, novamente, que o célculo estatistico apresentado agrega, além
dos resultados obtidos de 2023, os dados coletados nas edi¢cdes anteriores
do Anuario, ou seja, ndo se trata exatamente do mesmo grupo de fundos
cujos nimeros estdo sendo acompanhados ano a ano. Portanto, algumas
das variagdes apresentadas podem estar, parcialmente, relacionadas a
mudanca da base.

Grafico 2.4 - pergunta 16
EVOLU(;AO DO VOLUME DE GASTOS DE MANUTENQAO E
PARA AS CAUSAS (RS milhges)
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Base: 2019, 37 fundos; 2020, 45 fundos; 2021, 56 fundos; 2022, 66 fundos; 2023, 74 fundos.
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O grafico 2.4 indica um crescimento grande do volume de recursos desti-
nado a causas, que ndo é acompanhado por um crescimento proporcional
dos gastos para manutengdo dos fundos patrimoniais.

Parte desse quadro deve refletir uma melhora na gestdo dos fundos patri-
moniais, mas parte pode ser atribuida a inclusao de fundos com patriménio
acima de R$ 500 milhdes na amostra analisada, ja que, nesses endowments,
os gastos de manutengdo ficam diluidos diante do porte do patriménio.

Total de recursos doados a fundos patrimoniais em 2023: R$ 516,8 milhdes

Total de recursos destinados a causas, pelos fundos patrimoniais,
em 2023: R$ 3,2 bilhdes

Taxa de eficiéncia

A taxa de eficiéncia de um fundo patrimonial aponta o quanto ele destina
para a causa, em comparagao com o valor que ele gasta para sua propria
manutencado. A taxa é expressa na forma do percentual dos resgates para
projetos socioambientais sobre o resgate total. Portanto, quanto maior for a
taxa de eficiéncia, melhor, indicando que o fundo esta gastando menos com
sua propria manutencdo e mais recursos estdo sendo destinados para a causa.

Taxa de eficiéncia em aa

Total gasto em investimento na causa em aa / Total resgatado pelo fundo em aa

NOTA DE ESCLARECIMENTO: Nas duas primeiras edigdes do Anuario, a

taxa de eficiéncia foi apresentada como a proporg¢do do que o fundo gasta
com sua manutengdo em um ano, sobre o total de recursos gastos no mesmo
ano. Nesse caso, quanto menor é a taxa de eficiéncia, melhor. Porém, é um
indicador contraintuitivo, por isso, neste ano, decidimos apresentar a taxa de
eficiéncia como a propor¢do do que o fundo destina para causas sobre o total
de gastos no ano. Desse modo, quanto maior a taxa de eficiéncia, melhor,
porque significa que uma maior parte dos recursos foi direcionado para causas.
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Grafico 2.5 - pergunta 16
MEDIA DA TAXA DE EFICIENCIA, POR FAIXA DE PATRIMONIO
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Base: 74 fundos.

FLUXO DE CAIXA
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O grafico 2.5 apresenta a média das taxas de eficiéncia dos fundos,
agrupados por faixa de patriménio. Para chegar a esse valor, calculamos as
taxas de eficiéncia de cada fundo e tiramos a média simples.

Seguindo a constatagdo verificada na segunda edicdo do Anuério, a taxa

de eficiéncia apresenta uma relacdo direta com o tamanho do patriménio
dos fundos, pelo efeito de escala. Ou seja, fundos de maior porte sdo
capazes de diluir mais facilmente os seus custos de manutencdo, de modo a
direcionar um percentual maior de seus dispéndios para o investimento em
causas. Assim, em 2023, a taxa de eficiéncia foi de 49,7%, para a faixa de
menor patrimonio, e de 84,6% para os endowments com patrimonio acima
de R$ 500 milhdes.
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Taxa média de resgate

A taxa de resgate indica o que representa o resgate realizado durante
um ano, comparado ao tamanho do patriménio do fundo no inicio desse
mesmo ano.

Taxa média de resgate em um ano aa

total resgatado em aa / patriménio em 01/01/aa

Evolucdo da taxa média de resgate por faixa de
patriménio
Grafico 2.6 - pergunta 16

EVOLUGCAO DA TAXA MEDIA DE RESGATE POR FAIXA DE
PATRIMONIO
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Base: 2020, 32 fundos; 2021, 46 fundos; 2022, 55 fundos; 2023, 61 fundos.
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O grafico 2.6 aponta que a taxa média de resgate da amostra geral dos
fundos tem mantido certa estabilidade, em torno de 10% ao longo dos
anos, e com uma alta relevante em 2023, chegando a quase 12%.

Ao analisar a taxa média de resgate pelas faixas de patrimdnio, vemos que,
na medida em que o patrimdnio aumenta, hd uma tendéncia a estabilidade
em patamares mais baixos. Enquanto o grupo de menor patriménio chegou
a registrar variacdo de mais de 11 pontos percentuais entre 2021 e 2022,

a oscilagdo da taxa média de resgate no grupo de maior patriménio nao
atingiu, em nenhum momento, a marca dos 2 pontos percentuais.

Grafico 2.6A - pergunta 16
EVOLU(;AO DA TAXA MEDIA DE RESGATE POR FAIXA DE
PATRIMONIO - AJUSTADO
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Base: 2020, 31 fundos; 2021, 45 fundos; 2022, 54 fundos; 2023, 60 fundos.
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Como a adogao da média simples torna o resultado bastante sensivel aos valores
discrepantes de determinados fundos, fizemos o célculo ajustado da média
excluindo endowments que apresentaram taxa de resgate superior a 100%.

O resultado para o total da amostra, apresentado no gréafico 2.6A, é uma
taxa média de resgate mais baixa e ainda mais estavel ao longo dos anos,
variando entre 6% e 7% no periodo de 2020 a 2022, e com um aumento
relevante em 2023, para 10,3%, seguindo a mesma tendéncia observada no
célculo sem o expurgo.

Ao verificar as taxas médias de resgate por faixa de patriménio (ainda
considerando os valores ajustados do grafico 2.6A), constatamos que a
taxa tende a ser inversamente proporcional ao tamanho dos fundos. Em
2023, elas foram de 15,1%, no grupo de menor patriménio, para 5,0% e 5,1%
nos grupos de maior patriménio. Essa tendéncia pode ser explicada pela
diluigdo do valor dos resgates em face do tamanho do patriménio.
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Relagao entre taxa de doagoes recebidas e taxa de
resgate

Grafico 2.7 - pergunta 16

RELACAO DA MEDIANA DA TAXA DE DOAGOES RECEBIDAS E
DA TAXA DE RESGATE, POR FAIXA DE PATRIMONIO (2023)

21,3%
4,1%

17,2%

Fundos com patriménio
até R$ 10 milhdes

Fundos com patrimédnio acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes

Fundos com patriménio acima de
R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes

Fundos com patriménio acima

de R$ 500 milhdes - 5,2%

16,4%
Geral ’

. Taxa de doagéo . Taxa de resgate
Base: 61 fundos.
Ao observar as medianas das taxas de resgate e de doagdes recebidas em

2023, verificamos um comportamento claramente relacionado ao tamanho
do patrimdnio dos fundos.

Fundos com menor patrimdnio tendem a apresentar taxas de doagdes
recebidas muito superiores as taxas de resgate, o que é compreensivel, pela

necessidade de aumento do patriménio para a sua consolidagdo.

Ja os fundos com maior patrimdnio praticam taxas de resgate mais altas
do que as taxas de doagdes recebidas, na medida em que a rentabilidade
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financeira do patriménio é capaz de sustentar volumes de gastos superiores
aos ingressos por doagdo.

Mas se considerarmos o total da amostra, constatamos que o universo

dos fundos ainda esta mais dedicado a captar doagdes para se consolidar
do que a resgatar recursos para investimentos na causa. Ressaltando que
essa conclusdo se aplica quando consideramos as taxas individualmente
para cada fundo e calculamos a mediana. Se formos comparar o volume de
doacgdes recebidas pelo universo da amostra versus o volume dos resgates,
veremos que o segundo é muito superior ao primeiro devido aos fundos de
maior patrimdnio.

Regra de resgate

Também conhecida como regra de spending, trata-se de uma regra
geralmente presente no estatuto ou regimento, que estabelece os limites
para resgate dos recursos do fundo patrimonial.
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Grafico 2.8 - pergunta 17
TIPOS DE REGRAS DE RESGATE EM 2023

Permite resgatar somente o ganho real (rendimentos liquidos de inflagao)
do patrimédnio do fundo

23

Permite resgatar um percentual fixo sobre o patriménio do fundo em
determinada data (usualmente no inicio ou no final de cada ano)

Permite resgatar o mesmo valor resgatado no ano anterior, corrigido pela inflagdo

00000

Permite resgatar um percentual fixo sobre a média mével do patriménio do fundo
(usualmente ponderando o patrimdnio de 2 ou 3 anos anteriores)

0004

Permite resgatar um valor que leva em consideragéo tanto o valor resgatado no(s)
ano(s) anterior(es) quanto um percentual sobre o patriménio do fundo (regra de
suavizagdo/ Regra de Yale)

00004

Permite resgatar o mesmo valor resgatado no ano anterior, corrigido pela inflagéo,
estabelecendo um limite maximo e/ou minimo

Q1
Nao ha regra de resgate definida

0000000000000 000

Outros tipos de regra

000000000000000 -

Base: 74 fundos.
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Na amostra deste ano, 78% dos fundos (58 entre 74) informaram que
possuem regra de resgate, um resultado dois pontos percentuais acima do
registrado na edigdo anterior do Anuério.

Dentre os fundos que praticam regra de resgate, 40% (23 entre 58)
responderam que é permitido gastar o ganho real dos investimentos.

Além desses 23, ha ainda outro fundo que reportou uma regra ligeiramente
diferente, mas que se alinha ao conceito de ganho real.

Desse modo, constatamos que 41% dos fundos que adotam regras de
resgate (24 de 58) usam um critério bastante restritivo e dependente do
desempenho financeiro acima da inflagdo para que haja desembolsos.

Os demais 59% (34 dos 58) dos fundos que adotam regras de resgate,
estabeleceram procedimentos que permitem maior estabilidade e/ou
flexibilidade para que possam efetuar resgates, a despeito da geracao de
ganhos financeiros superiores & inflagdo.

Entre aqueles que indicaram adotar regra de resgate diferente das
indicadas no questionario, vale destacar quatro fundos que ndo permitem
nenhum resgate até que o patrimonio tenha atingido um determinado
nivel. Como é facil deduzir, esse grupo é formado por fundos com
patriménio mais reduzido, sendo que trés estdo na faixa de menor
patriménio e um na faixa de patriménio acima de R$ 10 milhdes até

R$ 100 milhdes.
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Grafico 2.8A - pergunta 17
TIPOS DE REGRAS DE RESGATE POR FAIXA DE PATRIMONIO EM
2023 (em nimero de fundos)

Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

Outros tipos de regra

Na&o ha regra de resgate definida

Permite resgatar um valor que leva em consideragéao tanto o valor
resgatado no(s) ano(s) anterior(es) quanto um percentual sobre o
patriménio do fundo (regra de suavizacdo/ Regra de Yale)

Permite resgatar o mesmo valor resgatado no ano anterior, corrigido
pela inflagéo, estabelecendo um limite maximo e/ou minimo

Permite resgatar o mesmo valor resgatado no ano anterior, corrigido pela inflagao

Permite resgatar um percentual fixo sobre a média mével do patriménio do fundo
(usualmente ponderando o patriménio de 2 ou 3 anos anteriores)

Permite resgatar um percentual fixo sobre o patriménio do fundo em
determinada data (usualmente no inicio ou no final de cada ano)

Permite resgatar somente o ganho real (rendimentos liquidos de
inflagdo) do patriménio do fundo

Base: 74 fundos.
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Ao analisarmos as regras de resgate de acordo com a faixa de patriménio,
vemos que o grupo com menor patrimdnio € o que mais tende a permitir o
resgate exclusivamente do ganho real, com 41% seguindo essa orientagao,
contra 26%, 30% e 11%, nas faixas subsequentes, respectivamente.

Por outro lado, as regras de resgate baseadas em um percentual fixo ou em
um valor fixo corrigido pela inflagdo sé aparecem a partir da segunda faixa
de patriménio (acima de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes).

.0

5
e
.
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Grafico 2.8B - pergunta 17
TIPOS DE REGRAS DE RESGATE ENTRE FUNDOS
ENQUADRADOS A LE113.800/19 (2023)

Permite resgatar somente o ganho real (rendimentos liquidos de inflagao)
do patrimédnio do fundo

6

Permite resgatar um percentual fixo sobre o patriménio do fundo em
determinada data (usualmente no inicio ou no final de cada ano)

2

Permite resgatar um percentual fixo sobre a média mével do patriménio do fundo
(usualmente ponderando o patriménio de 2 ou 3 anos anteriores)

Q1
Nao ha regra de resgate definida

000

Outros tipos de regra

[ X

Base: 14 fundos.

O grafico 2.8B indica que 86% (12 de 14) dos fundos que seguem a Lei
13.800/19 adotam regra de resgate, sendo que para metade desses

(6 de 12) é permitido gastar somente o ganho real dos investimentos, uma
proporgdo maior do que a constatada sob outros tipos de recorte.
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Cumprimento da regra de dispéndio
Grafico 2.9 - pergunta 18
CUMPRIMENTO DA REGRA DE RESGATE (2023)

Nao
10%

Sim

90%

Base: 58 fundos.

O grafico 2.9 confirma, como ocorreu nas edi¢des anteriores, um altissimo
nivel de obediéncia a regra de resgate, demonstrando os esforcos dos
gestores para se manterem dentro dos limites estabelecidos.
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ARTIGO

MELHORES PRATICAS PARA SE MEDIR O SUCESSO DE UM
FUNDO PATRIMONIAL

Diego Martins,
socio da Pragma Gestdo de Patrimonio

Anos atras, conversando com o diretor de investimentos de um grande
endowment norte-americano, ele me disse que todo investidor deveria,
antes de investir, se perguntar por que seu capital & especial. A resposta
para essa pergunta o ajudaria a alocar o patrimonio da melhor maneira
possivel, aproveitando ao maximo do potencial de retorno ajustado por
risco. Ato continuo, perguntei o que o capital que ele geria tinha de mais
especial. E a resposta, sem hesitar, foi que o patriménio de um endowment
pode ser investido para a eternidade - portanto, com um horizonte de
prazo longuissimo, diferente de todos os outros investidores do mercado.

Aos olhos dos investidores “comuns”, ativos de horizonte alongado séo
mais arriscados: tém mais volatilidade (como ativos de renda variavel),

ou se expoem a periodos grandes de iliquidez e a riscos idiossincraticos
(caso dos investimentos alternativos, como Ativos Reais, Private Equity

ou Venture Capital). A perspectiva de longo prazo inverte essa realidade,
e o0 que é risco para a maioria se torna oportunidade para os endowments:

a renda variavel tem historicamente entregado prémios relevantes em
horizontes longos, enquanto investimentos alternativos carregam consigo
prémio pela iliquidez, além da oportunidade de se capturar “alfa” (retornos
acima dos indices de mercado).

Contudo, um capital especial pede igualmente um acompanhamento especial.
Esse artigo se dedica a compartilhar com o leitor quais tém sido as melhores
praticas para o acompanhamento de desempenho de fundos patrimoniais

ao redor do mundo. Sdo dois os grandes desafios enfrentados para medir a
performance de endowments: alinhar as métricas ao horizonte mais longo dos
investimentos; e saber exatamente o que se deseja medir com cada métrica.
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A solugdo para o primeiro dilema passa, invariavelmente, pelo alongamento
do horizonte de analise. Afinal, ndo faz sentido investir em ativos que
maturam em mais de 5 ou 10 anos (sejam eles simples titulos de renda fixa
com vencimentos mais longos, passando por a¢des e alcangando ativos
reais como florestas ou infraestrutura), e querer avaliar o sucesso dessas
alocagdes no més a més.

Nessa toada, quanto maior a alocagdo do fundo patrimonial em ativos com
horizonte dilatado de realizagdo de ganhos, mais longa devera ser a janela
de apuracdo de performance. Tomando como exemplo os endowments
universitarios norte-americanos, eles habitualmente avaliam o sucesso

de portfdlios em janelas moéveis de 10 anos. Tal horizonte talvez possa
parecer ousado para carteiras brasileiras, comumente menos alocadas em
acoes e investimentos alternativos. Ainda assim, ndo parece razoavel se
acompanhar o resultado de um fundo patrimonial em janelas muito curtas,
inferiores a 5 anos, por exemplo. Do contrario, a apuragdo de performance
de curto prazo inevitavelmente leva a uma subutilizagdo de riscos toleraveis
por um endowment - deixando na mesa, portanto, o que de fato remunera
o seu capital especial.

Passemos entdo as métricas de performance contra as quais um

fundo patrimonial deveria se medir. A primeira delas, talvez a mais
relevante de todas, ajuda-nos a quantificar se o objetivo primordial de
um endowment esta sendo alcangado: a protecdo do poder de compra
do patrimdnio somada a capacidade de geragdo de renda. Trata-se da
medida do ganho real da carteira ao longo do tempo, ou seja, qual a
rentabilidade acima da inflagdo. Ao mesmo tempo, é natural que fundos
patrimoniais possuam metas de longo prazo na forma “inflagdo+X%”" -
segundo este Anuario, a meta mais comum no universo brasileiro é a de
IPCA+5%a.a. E fundamental, por conseguinte, que as organizagées avaliem
periodicamente o cumprimento ou ndo de tal alvo.

Uma segunda medida relevante para a avaliagdo de desempenho de um
endowment é a comparagdo do retorno ao de uma referéncia do mercado
investivel. Afinal, os gestores de um fundo patrimonial com meta de retorno
de “IPCA+5%” podem até ficar satisfeitos caso tenham ganhos de longo prazo
6% ao ano acima da inflagdo, todavia essa performance terd menos brilho caso o
mercado financeiro, de maneira passiva, tenha rendido mais do que isso. Nessa
direcdo, &€ comum que fundos norte-americanos se comparem ao que chamam
de portfolios de referéncia “naives” (ou ingénuos, em portugués), compostos
por uma combinacdo de um indice de renda fixa e outro de renda variavel.
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A logica por tras dessa métrica é a de aferir se o fundo patrimonial foi
capaz de superar uma combinagdo simples, passiva e barata de ativos
tradicionais de mercado. A carteira “ingénua” mais usada no mercado
internacional é composta por 60% de um indice de acdes e 40% de um
indice de renda fixa. Os endowments do hemisfério norte, por sua vez,
costumam se comparar a portfélios com alocagdo em renda variavel entre
70% e 80%, haja vista que as exposi¢des estruturais a ativos compativeis
com renda variavel sdo superiores as dos investidores médios (algo alinhado
com o horizonte de longo prazo).

Ao portarmos a mesma légica para o Brasil, certamente teremos portfélios
de referéncia com menos renda variavel, sob efeito dos nossos juros

reais estruturalmente mais altos. Ainda assim, observando as alocac¢des
reportadas nesta publicagdo, poderiamos inferir que um portfélio 20%
renda variavel / 80% renda fixa seja uma boa referéncia para a grande
média dos respondentes. Entretanto, fundos maiores (acima de R$ 500
milhdes) ja demonstram maior orientacao a ativos de longo prazo, sendo
mais comparaveis a um mix com algo entre 40% e 50% de Renda Variavel.

Aqui vale fazer uma ressalva quanto aos chamados “benchmarks”
agregados, ou de politica de investimentos. Alguns endowments costumam
se comparar a um portfolio investido unicamente em indices de mercado,
seguindo exatamente as alocag¢des por classe de ativo determinadas nas
préprias politicas de investimentos. Essa € uma medida valida caso se
queira avaliar a capacidade das classes investidas gerarem retornos acima
do mercado (portanto, o ja mencionado “alfa”). No entanto, ela € menos
abrangente do que a comparagao com portfolios “naives” que, além do
alfa, também apura a qualidade da decisdo de se investir em classes de
ativos além de Renda Fixa e Renda Variavel, bem como o uso de mais ou
menos risco do que o portfélio “ingénuo”

Por fim, uma terceira medida é amplamente empregada por fundos
patrimoniais no exterior: a comparagdo com a performance de investidores
semelhantes. Dessa forma, a organizagao busca identificar se o préprio
endowment tem desempenhado em linha ou melhor do que outras carteiras
com perfil de risco e objetivo similares. Nesse aspecto, esta publicagdo
também tem papel fundamental para os fundos patrimoniais brasileiros,

ao ser a primeira (e até este momento a (inica) a coletar e reportar, de
maneira agregada e estratificada, os resultados dos endowments nacionais e
de mdltiplas causas.
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Em suma, as métricas aqui apresentadas sdo capazes de enderecar as
trés perguntas fundamentais para avaliacdo de desempenho de fundos
patrimoniais:

1. O fundo foi capaz de atingir o seu objetivo primordial, de proteger o
patriménio ao longo do tempo e gerar ganhos reais destinaveis a sua
causa? Medida de retorno real (“inflagdo+X%");

2. O fundo foi capaz de superar o retorno médio de referéncias de
mercado? Comparagao com o portfélio “naive” (mix passivo de Renda
Fixa + Renda Variavel);

3. O fundo foi capaz de render em linha ou acima do retorno médio
de seus pares? Comparagdo com retorno de outros endowments
similares;

A resposta afirmativa a essas trés perguntas, medidas num horizonte de
tempo razoavelmente longo, caracteriza o sucesso consistente de um
fundo patrimonial.
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Meta de rentabilidade

Base para as decisdes em torno da gestdo financeira do fundo patrimonial,
o estabelecimento de metas de rentabilidade ainda ndo & uma prética
amplamente adotada. Em 2023, 43% dos fundos pesquisados adotavam
metas de rentabilidade, contra 57% que ndo possuiam.

Grafico 3.1 - pergunta 24
ADOTA META DE RENTABILIDADE? (2023)

Sim

43%

Nao
57%

Base: 74 fundos.
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Grafico 3.1A - pergunta 24

ADOQAO DE META DE RENTABILIDADE POR FAIXA DE
PATRIMONIO (2023)

em nimero de fundos

23
9

Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

® sm O nNéo

Base: 74 fundos.

Ao verificar os resultados por faixa de patriménio, concluimos que a
tendéncia a ndo usar meta de rentabilidade se concentra nos fundos
de menor patriménio. Isso pode ser explicado pela maior sofisticagao e
profissionalizagdo da administracdo dos fundos que gerem patrimdnios
mais robustos.
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Base adotada na meta de rentabilidade

Grafico 3.2 - pergunta 24A
BASE DA META DE RENTABILIDADE (2020 - 2024)
em namero de fundos

16 23
5 7

2020 2021 2022 2023 2024

@ BaseIPCA @ BaseCDI

Base: 2020, 21 fundos; 2021, 25 fundos; 2022, 30 fundos; 2023, 32 fundos; 2024, 32 fundos.

O grafico 3.2 apresenta dados referentes a 2024 porque foi perguntado
aos gestores qual a meta definida para o ano corrente, quando o
questionario para o Anuario 2023 foi respondido.
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Grafico 3.2A - pergunta 24A
BASE DE RENTABILIDADE POR FAIXA DE PATRIMONIO (2023)
em namero de fundos

)

7
4

2

Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

@ BaselPCA @ BaseCDI

Base: 32 fundos.

Os gréaficos 3.2 e 3.2A indicam a nitida preferéncia pelo uso do IPCA
(indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) para balizamento das
metas de rentabilidade, ainda que, ao analisar por faixa de patriménio, fique
claro que a adocdo do CDI (Certificado de Depésito Interbancario) é mais
frequente entre fundos de menor patriménio, muito provavelmente por
sua maior necessidade de liquidez.
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Metas de rentabilidade adotadas

GESTAO FINANCEIRA

Grafico 3.2B - pergunta 24A
METAS DE RENTABILIDADE BASEADAS NO IPCA (2023)

IPCA + 6% aa

|

IPCA + 5% aa

10

IPCA + 4.6% aa

-

IPCA + 4.5% aa

N

IPCA + 4% aa

EN

IPCA + 3.5% aa

IPCA + 3% aa

N

IPCA + 0% aa

Base: 23 fundos.
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Grafico 3.2C - pergunta 24A
METAS DE RENTABILIDADE BASEADAS EM CDI (2023)

CDI + 2% aa b 1

oz col @ 1
105% cpl @0 1
101z col @ 1

100% CDI

Base: 9 fundos.

Por se tratar de uma modalidade de investimento que busca a
perenizagao dos recursos por meio da manutencao de seu poder de
compra, é natural a propensdo dos fundos patrimoniais em definir metas
de rentabilidade a partir da perspectiva de longo prazo, adotando a

taxa de inflacdo como pardmetro, a exemplo do que ocorre com os
fundos de pensao, cuja dinamica de aplicagdes e resgates também visa
investimentos por maltiplas décadas.

Além disso, a maior preponderancia de metas de rentabilidade com base
no IPCA é bastante coerente com a incidéncia de fundos patrimoniais cujas
regras de resgate permitem usar somente o ganho real (rendimento liquido
de inflacdo) do patriménio, conforme vimos no capitulo anterior.

Importante mencionar que a meta mais frequente entre os fundos,

IPCA + 5% ao ano, estd bem alinhada com a taxa de juros real praticada
atualmente, conforme indica a remuneragao dos titulos publicos atrelados
ao IPCA. Por exemplo, o retorno atual para investimentos em Notas do
Tesouro Nacional Série B (NTN-B), com vencimento em 2035, se situa em
torno de IPCA + 6% ao ano.
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Porém, o nivel de remuneracdo sobre a inflagdo vem variando
significativamente ao longo dos anos, tendo permanecido em patamares mais
baixos, por volta de 3% a 4% ao ano entre junho de 2019 e junho de 2021.
Como resultado, metas fixadas em patamar de juros elevados, ainda que
compativeis com as condi¢des presentes de mercado, podem gerar desafios
para os gestores dos fundos caso essas condi¢des se alterem no futuro.

Ja a opgao por metas de rentabilidade com base no CDI, mais adotadas

por fundos patrimoniais de menor porte (4 de 9 na faixa de menor
patrimonio), pode ter algumas explicagdes, dentre elas a necessidade de
maior liquidez dos investimentos e o potencial risco de perdas em virtude
de oscilagdes de curto prazo da curva de juros no mercado, que afasta a
possibilidade de investimentos atrelados ao IPCA que sdo usualmente de
prazo mais longo e, caso ndo levados a vencimento, requerem a marcagao
a mercado* de seu valor.

(*) Marcagéo a mercado é a atualizagdo diaria do preco unitario (PU) de um titulo de renda
fixa em fungéo de varios fatores, como mudangas nas taxas de juros e nas condi¢des de oferta
e demanda pelo ativo. Essas atualizagées podem ser tanto para baixo quanto para cima. A
marcagdo a mercado na renda fixa é relevante para os investidores que desejam resgatar a
aplicagdo antes do vencimento do titulo. Se o investidor mantiver esses titulos na carteira até
o vencimento, ird receber exatamente a remuneragdo combinada na data da compra. Fonte:
https://data.anbima.com.br/regra-de-marcacao-a-mercado#marcacao-mercado
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Alocacdo dos investimentos financeiros

Grafico 3.3 - pergunta 20
ALOCAGAO DO PORTFOLIO (2023)

Caixa e Equivalentes
Renda Fixa

Acdes em Bolsa
Investimento no Exterior

Ativos Reais

Private Equity

Retorno Absoluto

. Outros

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

Obs: A categoria Impacto teve 0% de alocagéo entre os fundos respondentes.
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Grafico 3.3A - pergunta 20

ALOCAGCAO DO PORTFOLIO POR FAIXA DE PATRIMONIO (2023)

(em %)
1 1
Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até  R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhoes R$ 500 milhdes

Caixa e Equivalentes
Renda Fixa

Acoes em Bolsa
Investimento no Exterior
Ativos Reais

Private Equity

Impacto

Retorno Absoluto
. Outros

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Para efeito de alocagdo dos investimentos financeiros, em 2023, foram
consideradas as seguintes classes de ativos.

Caixa e Equivalentes: contas-correntes, ativos/titulos/fundos liquidos
indexados a CDI ou Selic

Renda fixa: ativos/ titulos/ fundos de renda fixa ndo liquidos e/ou ndo
indexados a CDl ou Selic

Acoes em bolsa: agdes negociadas em bolsa e fundos de a¢des
investimentos no exterior
Ativos reais: imoveis, fundos imobiliarios, commodities etc

Retorno absoluto: fundos multimercado/ hedge funds, arbitragens, special
situations etc

Private equity: agdes ndo negociadas em bolsa, venture capital etc

Investimentos de impacto: fundos de negocios de impacto, blended finance
etc

Nesta edicdo do Anuério, a categoria ‘renda fixa’, utilizada nos anos
anteriores, foi desdobrada em duas classificagdes: ‘renda fixa’ e ‘caixa e
equivalentes’. O objetivo foi diferenciar duas categorias de investimentos
que, ainda que tecnicamente enquadradas no conceito geral de renda fixa,
diferem em seus propésitos, na perspectiva do gestor do fundo.

O item ‘caixa e equivalentes’ corresponde aos recursos aplicados em
opg¢des de liquidez imediata, indexados ao CDI e usualmente destinados a
cobertura de necessidades de curtissimo prazo. Ja a categoria ‘Renda Fixa’,
redne ativos de renda fixa com menor liquidez e sem indexagdo ao CDI, que
refletem uma estratégia de posicionamento do gestor visando maximizar

o retorno, com niveis ainda baixos de risco, geralmente abrindo méao da
liquidez imediata.

A antiga categoria ‘ativos iliquidos’ foi desdobrada em trés classificagdes:
‘ativos reais’, ‘private equity’ e ‘Investimento de Impacto’. O ajuste teve
como objetivo dar mais visibilidade as aloca¢des de recursos de cada uma
dessas modalidades de investimentos, que sdo bastante diferentes entre si,
mas que em edig¢des anteriores do Anuario encontravam-se reunidas.
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Alocacido dos investimentos financeiros, por faixa de
patrimdnio, no periodo de 2019 a 2023

AVISO: Para viabilizar a série historica da alocacao de investimento,
tivemos que agrupar algumas classes de ativos de acordo com a
classificacdo utilizada nas edi¢des anteriores do Anuério. Portanto,

nos graficos a sequir, a categoria ‘renda fixa’ engloba também ‘caixa e
equivalentes’, e a categoria ‘Investimentos lliquidos’ corresponde a soma
de ‘ativos reais’, ‘private equity’ e ‘investimentos de impacto’.

Grafico 3.3B - pergunta 20

ALOCAGAO DO PORTFOLIO DE 2019 A 2023 (em %)

Geral

n o

2 2 1
7 22 1
80
2019 2020 2021 2022 2023
. Renda Fixa . Investimento no Exterior Retorno Absoluto

. Agdes em Bolsa . Investimentos lliquidos . Outros

Base: 2019, 31 fundos; 2020, 42 fundos; 2021, 51 fundos; 2022, 66 fundos; 2023, 73 fundos
(um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Grafico 3.3C - pergunta 20
ALOCAGCAO DO PORTFOLIO DE 2019 A 2023 (em %)
Fundos com patriménio até R$ 10 milhdes

GESTAO FINANCEIRA
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Outros

Base: 2019, 7 fundos; 2020, 10 fundos; 2021, 15 fundos; 2022, 25 fundos; 2023, 32 fundos.
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Grafico 3.3D - pergunta 20

ALOCAGCAO DO PORTFOLIO DE 2019 A 2023 (em %)
Fundos com patrimdnio acima de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes

G 12 4
7
18 13 1 = 3
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3 1 °
1 4 13 1
12
76
68 64 69 70
2019 2020 2021 2022 2023

Renda Fixa
Acdes em Bolsa

Investimento no Exterior
Investimentos lliquidos

Retorno Absoluto

Outros

Base: 2019, 12 fundos; 2020, 16 fundos; 2021, 18 fundos; 2022, 21 fundos; 2023, 23 fundos.
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Grafico 3.3E - pergunta 20
ALOCAGCAO DO PORTFOLIO DE 2019 A 2023 (em %)
Fundos com patrimdnio acima de R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes

12 1 8
1 1 4
1 1
) 9 8
78 79 79
2019 2020 2021 2022 2023

Renda Fixa

Acdes em Bolsa
Investimento no Exterior
Investimentos lliquidos
Retorno Absoluto

Outros

Base: 2019, 8 fundos; 2020, 9 fundos; 2021, 10 fundos; 2022, 11 fundos; 2023, 10 fundos.
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Grafico 3.3F - pergunta 20
ALOCAGCAO DO PORTFOLIO DE 2019 A 2023 (em %)
Fundos com patriménio acima de R$ 500 milhdes
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. Outros

Base: 2019, 4 fundos; 2020, 7 fundos; 2021, 8 fundos; 2022, 9 fundos; 2023, 8 fundos.
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Alocacdo dos investimentos financeiros, ano a ano, por
faixa de patriménio

GESTAO FINANCEIRA

Grafico 3.3G - pergunta 20
ALOCACAO DO PORTFOLIO POR FAIXA DE PATRIMONIO
EM 2019 (em %)
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R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

’ Renda Fixa
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Investimentos lliquidos

Retorno Absoluto

. Outros

Base: 31 fundos.
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Grafico 3.3H - pergunta 20
ALOCAGCAO DO PORTFOLIO POR FAIXA DE PATRIMONIO,
EM 2020 (em %)
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. Outros

Base: 42 fundos.
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Grafico 3.3l - pergunta 20
ALOCAGAO DO PORTFOLIO POR FAIXA DE PATRIMONIO,
EM 2021 (em %)
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Base: 51 fundos.
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Grafico 3.3J - pergunta 20
ALOCACAO DO PORTFOLIO POR FAIXA DE PATRIMONIO,
EM 2022 (em %)
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Base: 66 fundos.
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Grafico 3.3K - pergunta 20
ALOCACAO DO PORTFOLIO POR FAIXA DE PATRIMONIO,
EM 2023 (em %)

GESTAO FINANCEIRA
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Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Os investimentos financeiros dos fundos sdo preponderantemente
alocados em op¢oes de renda fixa, incluindo nesta categoria titulos
plblicos e privados com remuneracdo baseada em juros, seja a taxa fixa
(pré-fixados) ou atrelados a variacdo de indice de referéncia (pos-fixados),
sendo, nesses casos, predominantemente ligados ao CDI ou a inflagéo.
Tomando o conjunto da amostra, a alocagdo em renda fixa se apresentou
consistentemente acima do nivel de 70% (72%, em 2020, 73%, em 2021,
77%,em 2022 e 81%, em 2023) no conjunto da amostra.

Cabe notar que as condi¢des econdémicas do pais passaram por fortes
mudancas nesse periodo, com a taxa de referéncia do Banco Central
iniciando o ano de 2020 em 4,5% até atingir o patamar minimo de 2% em
agosto daquele ano, para, em sequida assumir uma trajetéria de alta até
chegar a 13,75% em junho de 2022, permanecendo nesse nivel elevado até
iniciar um processo de reducdo, a partir de agosto de 2023, para fechar o
ano em 11,75%.

O ambiente de alta da taxa de juros do Banco Central, presente a partir
de 2021, tem como implicagdo incentivar a alocagdo de investimentos
em opgdes de juros (renda fixa), ao contrario das taxas de juros mais
reduzidas, prevalentes durante o periodo da pandemia de COVID-19, que
incentivariam opgdes de investimento de maior risco.

No entanto, o comportamento quase invariavel dos gestores dos fundos
indica a adogdo de politicas de investimento mais estaveis, com pouco
espago para mudangas de curto prazo na distribuicdo dos recursos, a
despeito da variagdo das condi¢gdes conjunturais do mercado.

Corroborando essa tese, percebe-se que o percentual de investimento
em renda fixa ja se encontrava em patamar relativamente elevado em
2020, em um ambiente de juros reduzidos, denotando uma politica

de investimento mais conservadora no conjunto do setor, alinhada

a segmentos de investidores institucionais de longo prazo, que sdo
responsaveis pela gestdo de recursos de longa permanéncia, como ocorre
com os fundos patrimoniais.

Como referéncia, pelos dados divulgados pela ABRAPP (Associagao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar) os
fundos de previdéncia fechados possuiam alocacdo em renda fixa de 72,9%,
em 2020, 75,7%, em 2021, 78,2%, em 2022, e 79,1%, em 2023. Tanto as
estatisticas da ABRAPP, quanto o resultado apresentado pela amostra
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deste Anuéario confirmam uma alta gradual da alocacdo da carteira em
opg¢des de renda fixa, alinhando-se consistentemente a evolucdo de alta de
juros no periodo analisado.

Ao verificar a alocacdo dos investimentos por faixa de patriménio, em
2023, notamos que o percentual alocado em renda fixa é inversamente
proporcional ao tamanho do fundo: este percentual se situa em 91% na
faixa de menor patriménio e 49% na faixa de mais alto patrimonio. Nesse
grupo encontramos uma participacao relevante de alocagdo em renda
variavel (agdes em bolsa), que atinge 32%, contra apenas 8% no geral da
amostra. O valor em ‘Investimento de Impacto’ esteve zerado.

Essa dinamica reflete caracteristicas de determinados endowments que
compdem a base (lembrando que a faixa de mais alto patrimdnio conta
com apenas 9 fundos) e também é coerente com o entendimento de que
fundos com patrimoénio mais elevado podem optar por uma estratégia mais
arrojada na distribuicdo de investimento. Em comparagéo, fundos com
patriménios mais modestos preferem aloca¢des mais conservadoras, que
resultem em menor volatilidade de seus investimentos.

Vale ressaltar que, no contexto de fundos patrimoniais, a alocagcdo em
renda variavel pode ser decorrente da natureza do aporte inicial para
constituicdo do fundo.
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Alocacédo de Investimento por tipo de meta de

rendimento

Grafico 3.4 - perguntas 20 e 24A

ALOCAGAO DE INVESTIMENTO POR TIPO DE META (2023) (em %)

2a: A
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Retorno Absoluto

. Outros

Base: 32 fundos.
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Ao observar a alocacgdo do portfélio, sob o ponto de vista da adogao (ou ndo)
de meta de rentabilidade e pelo pardametro da meta, notamos uma distingdo
importante entre os fundos com metas alinhadas ao CDI e ao IPCA.

Os primeiros apresentam maior participacdo em caixa e equivalentes,
ou seja, investimentos liquidos atrelados ao CDI (38% contra 21% da
alocacdo geral da amostra, para esta categoria de aplicac¢do).

Ja para os fundos com metas baseadas no IPCA, a alocagdo em caixa e
equivalentes é relativamente baixa (apenas 8%). Em contrapartida, ha a
preponderancia de alternativas de mais longo prazo. Na média entre os
fundos, mais da metade do portfélio (54%) esta alocado em renda fixa,
que engloba as aplicagdes com rendimento atrelado ao IPCA. Depois
vém as agdes em bolsa ou fundo de a¢des (20%) e multimercado/retorno
absoluto (9%). Percebe-se que essas duas Gltimas modalidades séo
menos significativas na alocacdo da amostra como um todo (8% e 6%,
respectivamente).
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Atingimento das metas de rentabilidade

Grafico 3.5 - pergunta 24A
ATINGIMENTO DA META DE RENTABILIDADE (2020-2023) (em %)
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37
23
14
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® simn ® Nso

Base: 2020, 19 fundos; 2021, 22 fundos; 2022, 26 fundos; 2023, 32 fundos.

O grafico 3.5 mostra que 66% (21 em 32) dos fundos da amostra que
adotam meta de rentabilidade atingiram a meta em 2023, sendo o maior
percentual da série histérica pesquisada neste Anuario.

Ao que tudo indica, uma maior volatilidade no cenario econémico, com
mudancas mais abruptas nos indices, afeta negativamente a possibilidade
de cumprimento das metas, como ocorreu nos anos de 2021 e 2022,
quando houve sucessivas altas da taxa de juros, a fim de controlar o
avanco da inflagdo. Ja em 2023, o cenario econdmico apresentou maior
previsibilidade, o que contribuiu para a melhora no indice de alcance das
metas de rentabilidade.
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Grafico 3.5A - pergunta 24A
ATINGIMENTO DA META DE RENTABILIDADE POR FAIXA DE
PATRIMONIO (2023) (em %)
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56
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R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

GESTAO FINANCEIRA
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Base: Até R$ 10 milhdes, 9 fundos; Acima de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes, 9 fundos;
Acima de R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes, 8 fundos; Acima de R$ 500 milh&es, 6 fundos;
Geral, 32 fundos.

Ja a analise do cumprimento da meta de rentabilidade por faixa de
patriménio, em 2023, ndo revela nenhuma relacao significativa entre o
atingimento da meta e o tamanho do fundo.
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Grafico 3.5B - pergunta 24A

ATINGIMENTO DE META DE RENTABILIDADE POR TIPO DE
META (2023)

em nimero de fundos

CDlI IPCA

® sm O Nio
Base: 32 fundos.

O grafico 3.5B demonstra claramente que os fundos que estabeleceram
metas alinhadas ao IPCA tiveram mais sucesso no cumprimento da meta,
em 2023, do que aqueles que usam o CDI como base.

Entre os nove fundos que adotam metas de rendimento com base no
CDI, somente um atingiu a meta em 2023. Ja entre os fundos com metas
baseadas no IPCA, 20 entre 23 fundos alcangaram a meta.

Essa diferenca se deve, possivelmente, &s condi¢des do mercado durante
2023, com taxas de juros elevadas e inflagdo em queda. Esse quadro
favoreceu os fundos que adotam meta de rentabilidade atrelada ao IPCA
em detrimento daqueles com metas vinculadas ao CDI, uma vez que os
gestores dos Gltimos tiveram que competir com uma taxa CDI média acima
de 13% em 2023.
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Grau de Liquidez

Grafico 3.6 - pergunta 22
GRAU DE LIQUIDEZ POR FAIXA DE PATRIMONIO EM 2023 (em %)
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. Grau de Liquidez por faixa de patriménio em 2023 < 30d
. Grau de Liquidez por faixa de patriménio em 2023 entre 31d e 365d

. Grau de Liquidez por faixa de patriménio em 2023 > 365d

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

Apesar do conceito dos fundos patrimoniais estar intimamente relacionado a
perpetuidade dos investimentos, o grafico 3.6 mostra que 53% do portfélio
da amostra estdo alocado em investimentos com liquidez até 30 dias.

Mesmo a faixa de fundos com maior patrimdnio apresenta esse perfil,
mantendo quase a metade do portfélio (45%) em investimentos com
elevada liquidez.
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Rentabilidade

Grafico 3.7 - pergunta 21
TAXA DE RENTABILIDADE POR FAIXA DE PATRIMONIO
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CDI (acumulado ano)

IPCA (acumulado ano)

Base: 2019, 31 fundos; 2020, 42 fundos; 2021, 51 fundos; 2022, 66 fundos; 2023, 73
fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Em 2023, a taxa de rentabilidade média dos fundos pesquisados foi de
10,6%, ndo existindo uma correlagdo aparente entre tamanho do fundo e
desempenho financeiro: as médias por faixa de patriménio variaram entre
10,1% no grupo dos endowments com menor patriménio até 13,7% na faixa
dos fundos com patrimdnio acima de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes.

Quando comparamos a rentabilidade dos fundos, em 2023, com a
variagdo do CDI e do IPCA, vemos que os fundos atingiram 81% do CDI

e IPCA+5,73% aa, o que pode ser explicado por um ambiente de redugdo
gradual da inflagdo, alta da taxa de juros (ainda que o CDI tenha iniciado o
processo de reducdo a partir de agosto de 2023), e o juro real, isto é juros
acima da inflacdo, em patamar historicamente elevado (8,05%, em 2023,
contra 6,25%, em 2022 e 1,68%, em 2020).

Ao analisar a séria histérica, notamos que os fundos em geral rendem
bem acima da taxa de inflagdo, devido & condigdo estrutural da economia
brasileira, de apresentar taxas de juros reais elevadas. A excegdo ocorreu
em 2021, quando a inflagdo teve uma alta além do esperado e atingiu
10,06%, superando, inclusive, o CDI, que foi de 4,42% naquele ano.

Por outro lado, os fundos apresentam mais dificuldade para obter
rentabilidade acima do CDI, devido ao ambiente de aumento sucessivo da
taxa de juros. Essa alta da curva de juros provoca, de um modo geral, a
marcagdo negativa a mercado* dos ativos em carteira dos fundos, exceto
aqueles indexados ao CDI.

(*) Marcagao a mercado € a atualizagdo diaria do prego unitario (PU) de um titulo de renda
fixa em funcdo de varios fatores, como mudancas nas taxas de juros e nas condi¢des de oferta
e demanda pelo ativo. Essas atualizagées podem ser tanto para baixo quanto para cima. A
marcagdo a mercado na renda fixa é relevante para os investidores que desejam resgatar a
aplicagdo antes do vencimento do titulo. Se o investidor mantiver esses titulos na carteira até
o vencimento, ira receber exatamente a remuneragdo combinada na data da compra. Fonte:
https://data.anbima.com.br/regra-de-marcacao-a-mercado#marcacao-mercado
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VARIACAO E PRESERVACAO DO PATRIMONIO
Variacao do Patrimédnio

Grafico 3.8 - pergunta 16
VARIACAO MEDIA DO PATRIMONIO, POR FAIXA DE PATRIMONIO

-6,2%
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Acima de R$ 500 milhdes

Geral

Base: 2019-20, 32 fundos; 2020-21, 46 fundos; 2021-22, 55 fundos; 2022-23, 61 fundos.
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A taxa média de variagdo do patriménio da amostra apresentou um cresci-
mento substancial e consistente nos anos pesquisados, oscilando positiva-
mente em 10,7%, entre 2019 e 2020, em 11,2%, entre 2020 e 2021, saltan-
do para 35,4% de 2021 para 2022 e atingindo 37,6% de 2022 para 2023.

Esses nimeros contrastam com a rentabilidade média dos fundos, que tem
se mantido em um patamar bem mais modesto: de 6% em 2020, 3,3%, em
2021, 8,2%, em 2022 € 10,6%, em 2023.

A diferenca entre a taxa média de variacdo do patrimdnio e a taxa de
rentabilidade indica que parte importante do crescimento do patriménio
foi proveniente da entrada liquida de recursos, ou seja, doagdes recebidas
menos dispéndios.

Ao observar os resultados por porte do patriménio, constatamos que as
faixas de menor patriménio tiveram crescimento maior do que as faixas
com patrimdnio mais alto, o que é de se esperar, uma vez que os fundos
menores tendem a se dedicar mais a captagao para o crescimento de seu
patrimdnio.

Em 2022, a média de crescimento entre o grupo de menor patriménio foi
de 50%, contra 7% no grupo dos fundos com maior patriménio. Em 2023,
as taxas foram de 68% e 12%, respectivamente.

Esse resultado reforca a preponderéncia das entradas liquidas sobre a va-
riagdo do patriménio, na medida em que os valores de doagdes recebidas (e
de dispéndios) sdo relativamente mais significativos, em termos de percen-
tual do patrimonio, nos fundos menores do que nos maiores.

Preservacao do Patrimodnio

Para definir se um fundo preservou ou ndao o patriménio acumulado, usa-
mos o conceito de linha d’agua, que é o valor que indica se o patrimdnio
do fundo em determinada data é superior ou inferior a soma dos aportes,
dotacoes e doagdes recebidos, corrigidos monetariamente desde a data
em que ocorreram.
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Grafico 3.9 - pergunta 19
PRESERVAQAO DE PATRIMONIO (2023)

Esta acima da linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em 31/12/2023 é
maior do que a soma dos aportes, dotacdes e doagdes recebidos, corrigidos pela inflagio
desde a data em que ocorreram.

Esta na linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em 31/12/2023 é igual ou
no maximo 5% menor que a soma dos aportes, dotacdes e doagdes recebidos, corrigidos pela
inflagdo desde a data em que ocorreram.

00000000000

Esta até 207% abaixo da linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em
31/12/2023 é até 20% menor do que a soma dos aportes, dotacoes e doagdes recebidos,
corrigidos pela inflagdo desde a data em que ocorreram.

0000

Esta mais de 20% abaixo da linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em
31/12/2023 é mais que 20% menor do que a soma dos aportes, dotagdes e doacdes recebidos,
corrigidos pela inflagdo desde a data em que ocorreram.

00 0:

Néo sei. A gestao do fundo se baseia na preservacao do capital, mas nao dispomos da
soma dos aportes, dotacdes e doagdes recebidos, corrigidos pela inflagdo desde a data
em que ocorreram.

000000000000 000000

Néo sei. A gestao do fundo nao se baseia na preservagéo do capital, entdo ndo fazemos
esse acompanhamento.

2

Base: 74 fundos.

O grafico 3.9 mostra que quase dois tergos (63%) dos fundos da amostra
conseguiram preservar seu patriménio em 2023, e que apenas 9% ficaram
abaixo da linha d’agua. Esse € um resultado esperado, apds termos visto
que, tanto as taxas de rendimento quanto as de variagdo do patriménio
foram bastante positivas no periodo.
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Grafico 3.10 - pergunta 19
PRESERVAQAO DO PATRIM()NIO, POR FAIXA DE PATRIMONIO
(em namero de fundos)

1
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Até R$ 10 milhdes Acima de Acima de Acima de
R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes até R$ 500 milhdes
R$ 100 milhdes R$ 500 milhdes

Esta acima da linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em 31/12/2023 é
maior do que a soma dos aportes, dotacdes e doagdes recebidos, corrigidos pela inflagdo
desde a data em que ocorreram.

Esta na linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em 31/12/2023 é igual ou
no maximo 5% menor que a soma dos aportes, dotagdes e doagdes recebidos, corrigidos
pela inflagao desde a data em que ocorreram.

Esta até 20% abaixo da linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial em
31/12/2023 é até 20% menor do que a soma dos aportes, dotacdes e doagdes recebidos,
corrigidos pela inflagdo desde a data em que ocorreram.

Esta mais de 20% abaixo da linha d’agua, ou seja, o patriménio do Fundo Patrimonial
em 31/12/2023 é mais que 20% menor do que a soma dos aportes, dotagdes e doagdes
recebidos, corrigidos pela inflagdo desde a data em que ocorreram.

Nao sei. A gestdo do fundo se baseia na preservagao do capital, mas nao dispomos da
soma dos aportes, dotacdes e doagdes recebidos, corrigidos pela inflagdo desde a data
em que ocorreram.

Nao sei. A gestdo do fundo nao se baseia na preservagao do capital, entdo ndo
fazemos esse acompanhamento.

Base: 74 fundos.

O grafico 3.10 ndo indica correlagdo entre a preservacao do patrimonio e
o porte do fundo, ja que o percentual de endowments que ndo conseguiu
conservar o patrimdnio é baixo em todas as faixas.
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ARTIGO

O PAPEL DO GESTOR DE INVESTIMENTO

llan Ryfer,
socio da 1618 Investimentos

“A esséncia do conhecimento consiste em aplica-lo, uma vez possuido”.
Conficio (551a.C. - 479 a.C.)

Existe uma metéafora contada através da historia do “Reparo do Navio™. Ja
escutei varias versdes ligeiramente diferentes, mas sempre nas mesmas linhas.

Um navio que valia centenas de milhdes de dolares quebrou, e cada dia
parado no porto representava um prejuizo de centenas de milhares de
délares. O comandante do navio, ansioso em coloca-lo para navegar,
chama um técnico naval e pede um orcamento. O técnico orca o conserto
em US$1.000, o que é prontamente aprovado. Entretanto, apds um dia
inteiro tentando, sem sucesso, consertar o navio, o técnico desiste.

O comandante, entdo, chama um engenheiro naval, que orca o conserto
em US$10.000, também é prontamente aprovado. O engenheiro passa
dois dias analisando a situagao até desistir.

Desesperado, o comandante finalmente chama um especialista em
consertos de navios que havia sido muito recomendado, mas que
todos diziam ser carésimo. Ao chegar, o especialista orca o conserto
em US$1.000.000 (isso mesmo, um milhdo!). O comandante reclama
do preco, mas o especialista ndo recua. Sem saber mais o que fazer, o
comandante aprova.

O especialista entdo inspeciona algumas valvulas e apds 15 minutos, retira
de sua mala de ferramentas um pequeno martelo e da uma s6 pancada seca
em uma das valvulas. Como num passe de magica, o navio volta a funcionar.
Surpreso, o comandante reclama ao especialista, que estava cobrando
US$1.000.000 por apenas 15 minutos de trabalho e pede um detalhamento
do orgamento. Sem hesitar, o especialista escreve numa folha de papel:
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Or¢amento Detalhado:

1) Martelada - US$1,00
2) Saber onde dar a martelada - US$999.999

Nada melhor para ilustrar o conceito de “saber onde dar a martelada” do
que o trabalho brilhante de David Swensen, gestor por mais de 35 anos do
famoso fundo patrimonial da Universidade de Yale. Ele e Dean Takahashi
mudaram a forma de se pensar em gestdo de investimentos de longo prazo,
aplicando a teoria moderna de portfélio e criando o Modelo Yale de gestdo.

Os resultados podem ser observados nos graficos abaixo:

Yale Yale Endowment Portfolio Construction

100%

90%

20%

10%

0%

1990 1995 2000 20056 2010 2015 2020
M Cash and Fixed Income W Domestic Equity M Foreign Equity Absolute Return
Real Estate Natural Resources ® Venture Capital u |_everaged Buyouts
Chrono
Source: Yale Investments Office www.chronograph.pe

Ao longo dos mais de 35 anos a frente do fundo patrimonial de Yale,
Swensen alterou radicalmente o formato da carteira de investimentos,
abandonando o tradicional modelo 60/40 (60% em a¢des domésticas e
40% em renda fixa), em favor de um portfélio muito mais diversificado,
incluindo Hedge Funds, fundos de Private Equity e Venture Capital, além de
investimentos imobiliarios.
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Annualized Return (1985-2021)

187%

103%

S&P 600 Avg. Endowment Yale
Chrono
Source: Economist, WSJ www.chronograph.pe

O resultado dessa alteragdo foi significativo em termos de retornos
financeiros. Durante o periodo que esteve a frente do fundo patrimonial
de Yale, Swensen bateu a média dos demais fundos em quase 3,5% ao ano.
Pode néo parecer muito, mas se aplicdssemos US$1.000 no gestor médio,
apos esse periodo teriamos US$34.000. Nas méos de Swensen, teriamos
impressionantes US$102.000! Esse é o resultado de juros compostos na
mao de um gestor de investimentos que “sabe onde dar a martelada™.

Trabalho no mercado financeiro ha mais de 30 anos e, ao longo da minha
carreira fui mudando - ou melhor, evoluindo - minha forma de encarar
minha profissdo, a de gestor de investimentos.

A principio, e de forma simplista, podemos dizer que a responsabilidade
priméaria de um gestor de investimentos é maximizar retornos financeiros.
Aqui comecga o primeiro equivoco a respeito do papel do gestor.

Quando falamos de retornos, temos sempre de lembrar do outro lado da
moeda, que € o risco. Esse é quase um dogma nos mercados financeiros

- maiores retornos estdo sempre atrelados a maiores riscos potenciais.
Pensar somente em retornos e esquecer da adequagdo do risco ao perfil do
cliente pode levar a erros grosseiros de alocagdo.

Entendi... Entdo vamos tentar aprimorar nosso entendimento. O papel do
gestor de investimentos seria gerar retorno positivo acima da média, ou
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pelo menos melhor que um leigo, depois de ajustado ao risco? Essaja é
uma definicdo melhor, mas, ao longo do tempo, aprendi que o papel de um
gestor de investimentos &€ muito mais amplo que o de simplesmente olhar
para o portfolio de um cliente, seja esse cliente pessoa fisica ou juridica, ou
mesmo um grande investidor institucional.

Dizem que o gestor de investimentos, mais que um médico, lida com a
parte mais sensivel do ser humano: o bolso. Para fazer isso corretamente,
ndo basta que o gestor entenda de economia, finangas, mercados e
politica. Tem de entender um pouco (ou muito) de psicologia humana.
Isso é fundamental para entender as reais necessidades de cada cliente,
num processo que chamo de “momento diva”, permitindo assim adequar
corretamente a alocagdo da carteira aos anseios, medos e restricdes de
cada um.

Nos ensina a ja ndo tdo recente disciplina das finangas comportamentais
que somos seres parcialmente racionais, o que quer dizer que somos
parcialmente irracionais. Sofremos de vieses que frequentemente nos
desviam do caminho mais adequado, principalmente nos momentos de
crise. E nessa hora que o gestor de investimentos desempenha um papel
fundamental, resguardar a racionalidade e manter a estratégia tracada.

Concluindo, um gestor de investimentos tem um papel relativamente
simples. Deve atuar como terapeuta, cientista politico, estrategista,
economista, futurélogo e bode expiatorio quando tudo da errado. Mais
do que isso tudo, o gestor de investimentos tem de “saber onde dar a
martelada”, pois, depois de 30 ou mais anos, é o que faz a diferenca.
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“O fundo patrimonial é um instrumento importante para a
sustentabilidade econémica de iniciativas sociais, ambientais,
culturais e cientificas, pois representa uma fonte de recurso
mais estdvel e perene. Isso permite que estas iniciativas realizem
seus planejamentos e planos de agdo de acordo com os ciclos
necessdrios para a transformagdo social e desenvolvimento
humano, que sdo plurianuais. Em um pais tdo desigual como

o Brasil, mudangas estruturais sé virdo com compromissos e
iniciativas sustentdveis no longo prazo.”



Grafico 4.1 - pergunta 25
O FUNDO POSSUI POLITICA DE INVESTIMENTO RESPONSAVEL

(2023)?

Sim, e os principios/diretrizes sdo praticados em todas as decisées de
investimento.

000000000000 00000

Sim, mas os principios/diretrizes ndo sdo praticados em todas as
decisGes de investimento.

00000

N&o, mas existe a intengdo de adotar.

.Q.Q.Q...........M
00000000000000O0OCGOGO
Nao e ainda ndo estamos focando nisso.

000000000000 000000::

Base: 74 fundos.

A pesquisa deste ano revelou que 30% (22 de 74) dos fundos respondentes
possuem politica de investimento responsavel, sendo que 77% destes (17 de
22) praticam essas politicas em todas as decisdes de investimento.

O primeiro resultado nao difere do obtido no Anuéario de 2022, no qual
30% (18 de 59) dos fundos pesquisados possuiam politicas nesse sentido.
Porém, observou-se um aumento do percentual dos que a praticam
plenamente, que, em 2022, ficou no patamar de 67%.

E importante reparar que ha diferenca na quantidade de fundos que
compdem cada um dos levantamentos referidos neste comparativo.
Além disso, o tamanho do universo pesquisado (18 fundos com politica de
investimento em 2022 e 22 fundos em 2023) nao possui escala suficiente
para gerar conclusdes estatisticas mais profundas.
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Tipos de pratica de investimento responsavel

Grafico 4.1A - pergunta 25
TIPOS DE PRATICAS DE INVESTIMENTO RESPONSAVEL (2023)

(cada fundo pode indicar mais de uma pratica)

Investimento alinhado
as boas praticas ou
rating ESG
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(o))

Investimento indireto
(fundos) em negécios de
impacto socioambiental

iy

Investimento direto
(equity, divida) em
negdcios de impacto
socioambiental

w

Base: 22 fundos.

O grafico 4.1A mostra que a modalidade de investimento responsavel mais
comum entre os fundos é o investimento alinhado as boas praticas ou
rating ESG, seguida do filtro negativo. O investimento direto ou indireto
em negocios de impacto socioambiental ainda é pouco adotado.
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Por que nao adota politica de investimento responsavel?

Grafico 4.1B - pergunta 25B
RAZOES PARA NAO ADOGCAO DE POLITICAS DE INVESTIMENTO
RESPONSAVEL (2023)

N&o é uma prioridade ou tema de atencdo no momento.

D

Falta de gestores de recursos com expertise no tema.

G :
Risco muito elevado.

@

Custos mais elevados para a gestédo dos recursos.

@

N&o temos possibilidade de acesso a produtos de investimento responsavel.

@
Potenciais impactos negativos sobre desempenho/rentabilidade dos investimentos.

@

Base: 18 fundos.

Entre os fundos que declararam nao ter foco na adog¢do de politica de
investimento responsavel, vemos que nao se trata de um posicionamento
firme contrério. Aparentemente o tema ainda ndo chegou @ mesa de
debates ou ndo ha profissionais com capacidade para lidar com o assunto.
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Politica de investimento associado a causa

Grafico 4.2 - pergunta 26
O FUNDO POSSUI POLITICA DE INVESTIMENTO ASSOCIADO A
CAUSA? (2023)

Sim, e temos em nosso portfélio investimentos ligados a causa.
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Base: 74 fundos.

Entendemos que um fundo patrimonial adota principios ou diretrizes

de investimento diretamente associados & causa defendida quando, por
exemplo, defende a causa ambiental e prioriza o investimento em fundos
de reflorestamento.
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Analisando o grafico 4.2, vemos que 17% (13 dos 74) dos fundos
respondentes possuem politica de investimento alinhada a causa, porém trés
ainda ndo a colocam em pratica. E 19% da amostra (14 de 54) declararam a
intencdo de adotar uma politica de investimento alinhado a causa.

Esses nimeros representam uma pequena alta em relagdo ao registrado no
Anuério passado, quando 15% dos fundos possuiam politica de investimento

ligado a causa, enquanto 5% ainda ndo conseguiam concretiza-la, e 15%
afirmaram o desejo de adotar uma politica nessa linha.

S
7
\Q@

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

POLITICA DE INVESTIMENTO RESPONSAVEL

133



(N

VINVNYIAOD

o

O



ARTIGO

O IMPACTO NA GOVERNANCGA A PARTIR DA DOAGCAO DE
UM LEGADO

Entenda como a criagdo do fundo patrimonial pode impulsionar mudancas
estratégicas em organizagées da sociedade civil como a ASA

Melissa Pimentel,
Superintendente Executiva da ASA

A governanca de organiza¢des da sociedade civil pode ser impactada pela
criacdo de um fundo patrimonial que a beneficiara. Um exemplo préatico
disso é o da ASA - Associagdo Santo Agostinho. A instituicdo acelerou o
proprio processo estratégico de atualizagoes do modelo de governanca

e gestdo para criar esse fundo nos moldes da Lei 13.800/2019, apos ser
nomeada legataria de uma doacdo relevante. Com mais de 80 anos de
atuacdo, a ASA oferece servigos gratuitos de educagdo e assisténcia
social, financiados por meio de convénios com a Prefeitura e captacao de
recursos livres e para projetos.

A Presidente do Conselho de Administracdo na época (e atual Vice-
Presidente), Maria Estela (Teli) Penteado Cardoso, compartilha essa
experiéncia: “Ao sermos surpreendidos com esta doacao, percebemos que
a histoéria da ASA, uma organizacgdo tradicional com mais de oito décadas
de atuacdo na cidade de S&o Paulo, seria diferente. Precisdvamos fortalecer
a governanca e criar mecanismos para proteger nosso patriménio e
perpetuar nossa missdo”.

Doagdes substanciais como essa deixam um legado que vai além do tempo
e servem de exemplo para que outros gestos semelhantes acontegam,
beneficiando o Terceiro Setor como um todo. “Nossa gratiddo a
generosidade dessa doadora sera eterna uma vez que, além de demostrar
o reconhecimento da contribuicdo da ASA para sociedade, mostra
confianca na nossa capacidade de gerir o patrimonio, trazendo exceléncia
e ampliando nossos programas que visam acolher e transformar vidas”,
acrescenta Teli Cardoso.
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A partir desse momento, o Conselho de Administragdo da ASA
implementou uma série de medidas para fortalecer sua governanga, como
a revisdo de seu estatuto social, a renovagdo e diversificacdo do Conselho
de Administragdo, a criagdo de comités de controle e grupos de trabalho,
além do aprimoramento das praticas de transparéncia. Todos elementos
essenciais para a gestdo otimizada de um fundo patrimonial, que aumentam
a confianga na sua habilidade de gerir recursos de forma eficaz e a sua
capacidade de atrair novos parceiros.

Ademais, com a criagdo desse modelo de fundo, o fluxo constante de
recursos permite investimentos em desenvolvimento institucional,
planejamento estratégico, contratagao de profissionais qualificados e
aquisicdo de ferramentas tecnologicas - areas fundamentais para qualquer
organizagao social e que ndo sao contempladas por captagdes tradicionais.
Pois, muitas vezes doadores ou parceiros, costumam preferir financiar
agdes pontuais relacionadas ao impacto social imediato.

Pensando assim, a ASA prepara-se para estabelecer um ciclo virtuoso de
sustentabilidade e crescimento. Ao demonstrar solidez e transparéncia na
gestdo dos fundos patrimoniais, a ASA se posiciona como uma organizagdo
confidvel e capaz de administrar os recursos destinados a ela de maneira
responsavel, o que fortalece a confianca de doadores, cria novas
oportunidades de parcerias e aumenta o potencial de captacado de recursos
tradicionais.

Desafios e Oportunidades

A experiéncia da ASA mostra que a criagdo de um fundo patrimonial tem o
potencial de impulsionar a sustentabilidade prolongada de uma organizagao
da sociedade civil. E desde 2019, a partir de doagdo recebida, a organizagdo
tem trilhado um caminho de desafios e oportunidades na constituicdo e
fortalecimento de seu fundo.

Os rendimentos continuos, a partir do capital preservado no fundo patrimonial,
garantem previsibilidade e estabilidade nos fluxos de recursos. Isso reduz a
dependéncia de doagdes esporadicas ou captagdes pontuais, permitindo que a
organizagao faga um planejamento estratégico de longo prazo.

A criagdo do fundo também fortalece a governanga da institui¢do, exigindo
a adocdo de boas praticas, como a formacao de comités especializados e
auditorias independentes. Esses mecanismos aumentam a transparéncia e a

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

136



confianca de doadores e parceiros. Luis Alvaro Moreira Ferreira Filho, atual
Presidente do Conselho da ASA, afirma: “com a constituicao do Comité

de Investimentos e com a criagdo do Regulamento do Fundo progredimos
significativamente nesse aspecto, incorporando especialistas em gestdo de
ativos financeiros para assessorar o Conselho de Administragao da ASA nas
decisdes estratégicas, essenciais para a sustentabilidade do Fundo™.

A alta lideranga deve estar preparada para tomar decisdes estratégicas,
reforcando a importéancia de comités de investimento que minimizem os
riscos financeiros e maximizem os resultados. Nesse sentido, a criagao
de um regulamento para o fundo patrimonial é essencial para garantir a
transparéncia, a correta destinagao dos recursos e a seguranga juridica
da sua gestdo. Além disso, é crucial que o regulamento esteja alinhado
com a governanca da organizacdo e com o foco na perenidade do fundo,
assegurando que o capital seja preservado e os rendimentos sejam
utilizados de forma responsavel.

Porém, um dos maiores desafios para a criagcdo dos fundos esta ligado

a arrecadagdo de recursos especificos para esse fim. A captacdo de
recursos para a formacdo de um fundo patrimonial enfrenta obstaculos,
especialmente pela falta de incentivos fiscais atrativos para estimular
doacdes de grande porte e pela cultura de doagdo do Brasil, que

se concentra em projetos de curto prazo. Essa realidade reforca a
necessidade de uma mudanga cultural, em que doadores, parceiros e a
prépria sociedade passem a valorizar investimentos de longo prazo que
garantam a sustentabilidade das organizagdes e ampliem seu impacto
social, como os fundos patrimoniais.

Com uma governanga sélida e uma estratégia de captagao voltada para
o longo prazo, os fundos patrimoniais tém o potencial de garantir a
perpetuidade das organiza¢des sem fins lucrativos e ampliar seu impacto
social. Embora existam desafios, a trajetoria da ASA serve como um
exemplo claro de como a criagdo de um fundo patrimonial pode ser uma
solucdo transformadora para o Terceiro Setor.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023



Composicao da governancga

Grafico 5.1 - pergunta 27
INSTANCIAS DE GOVERNANCA EM 2023
em namero de fundos

Conselho Curador /
Deliverativo / de Administragéo _ 58
Conselho Fiscal _ 50
Comité de Investimento — 46
Assembleia Geral - 30

Outros Conselhos / Comités ' 7

Consultivos

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

O grafico 5.1 demonstra que os fundos patrimoniais possuem, de modo geral,
uma governanca bastante organizada, sendo que 78% (58) contam com
Conselhos Deliberativos, 66% (50) com Conselhos Fiscais e 62% (46) com
Comités de Investimentos. A proporcdo menor de fundos com Assembleias
Gerais se explica pelo fato de que apenas aqueles cuja organizagdo gestora

€ uma associagdo, precisam possuir essa instancia de governanca. E
interessante registrar que, entre os sete fundos que informaram ter outras
esferas de governanca, quatro indicaram Conselhos/Comités de Captacao
de Recursos.
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Perfil das Assembleias Gerais

Graficos 5.2 a 5.2E - Pergunta 27- Perfil da Assembleia Geral
Gréfico 5.2 - NUMERO DE MEMBROS
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Grafico 5.2A - DURAGAO DOS MANDATOS (ANOS)
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Grafico 5.2B - POSSUI MEMBROS INDEPENDENTES**?

G '8 S
G 12 N

Média = 11,3 membros independentes
Mediana = 10 membros independentes

(**) Séo considerados membros independentes aqueles que ndo tém vinculo atual ou nos
Gltimos trés anos com a organizagao gestora nem com a familia ou a empresa mantenedora.
Base: 30 fundos.
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Grafico 5.2C - POSSUI MEMBROS PRETOS, PARDOS E/OU INDIGENAS (PPI)?

G 3 Sim
G 17 Nio

Entre fundos que possuem membros com estas caracteristicas:
Média = 3 membros PPI
Mediana = 2 membros PPI

Grafico 5.2D - POSSUI INTEGRANTES MULHERES?
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Média = 8,8 mulheres
Mediana = 6 mulheres

Base: 30 fundos.

Grafico 5.2E - GRAU DE DIVERSIDADE DE GENERO E ETNICA/RACIAL
NAS ASSEMBLEIAS GERAIS

Total de fundos pesquisados = 73

Namero de fundos com Assembleias Gerais = 30

Namero de integrantes das Assembleias Gerais = 30 x 18,6 = 558

Niamero de fundos com PPI* Niamero de fundos com mulheres

nas Assembleias = 13 (43%) nas Assembleias = 25 (83%)
Namero de integrantes PPI* Namero de integrantes mulheres
nas Assembleias = 13 x 3 = 39 nas Assembleias = 25 x 8,8 = 220

Participagdo de PPI* Participagdo de mulheres

nas Assembleias = 7% nas Assembleias = 40%

(*) PPI: Pretos, pardos e indigenas.
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Observando os graficos que apresentam o perfil das Assembleias Gerais das
organizagdes gestoras dos fundos patrimoniais da amostra, vemos que elas
ndo sdo muito numerosas, para uma instancia como essa, e que 60% possuem
membros independentes, sendo que, em média, eles sdo majoritarios.

Em relacdo a diversidade étnica/racial, constatamos que 43% das
Assembleias Gerais possuem integrantes pretos, pardos ou indigenas, mas
eles sdo, em média, apenas 15% dos membros. Ja as mulheres estdo presentes
em 83% das Assembleias Gerais, sendo, em média, 40% dos membros.
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Perfil dos Conselhos Deliberativos

Graficos 5.3 a 5.3E - Perfil do Conselho Curador / Deliberativo / de Administragdo
Grafico 5.3 - NUMERO DE MEMBROS

0000000000000 :

00000000000000000
21
0000

000000000000 00000

. . . ’ ’ . . 7 Média = 8,9 membros
Mediana = 7 membros

® s @57 @s-2 @ >12

Grafico 5.3A - DURACAO DOS MANDATOS (ANOS)
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Grafico 5.3B - POSSUI MEMBROS INDEPENDENTES**?
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Média = 5,4 membros independentes
Mediana = 4 membros independentes

(**) Séo considerados membros independentes aqueles que ndo tém vinculo atual ou nos
Gltimos trés anos com a organizagao gestora nem com a familia ou a empresa mantenedora.
Base: 58 fundos.
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Gréfico 5.3C - POSSUI MEMBROS PRETOS, PARDOS E/OU INDIGENAS (PPI)?

Média = 1,6 membro PPI
Mediana = 1 membro PPI

Grafico 5.3D - POSSUI INTEGRANTES MULHERES?
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Média = 3,3 mulheres
Mediana = 3 mulheres

Base: 58 fundos.

Grafico 5.3E - GRAU DE DIVERSIDADE DE GENERO E ETNICA/RACIAL
NOS CONSELHOS DELIBERATIVOS

Total de fundos que compdem a amostra = 73

Fundos com Conselhos Deliberativos = 58

Integrantes dos Conselhos Deliberativos = 58 x 8,9 = 516

Fundos com PPI* nos Conselhos Fundos com mulheres nos Conselhos
Deliberativos = 21(36%) Deliberativos = 52 (90%)
Integrantes PPI* nos Conselhos Integrantes mulheres nos Conselhos
Deliberativos = 21x1,6 = 37 Deliberativos = 52 x 3,3 = 172

Participacdo de mulheres nos
Conselhos Deliberativos = 33%

Participagdo de PPI* nos
Conselhos Deliberativos = 7%

(*) PPI: Pretos, pardos e indigenas.
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Entre os fundos da amostra, a maioria dos Conselhos Deliberativos
(Curadores ou de Administracdo) variam de tamanho entre cinco e 12
integrantes, com tendéncia a se concentrar entre sete e oito membros.
A maior parte dos mandatos dura entre dois e trés anos, e 80% dos
Conselhos contam com membros independentes, nimero bastante
significativo.

GOVERNANCA

Apenas pouco mais de um ter¢o dos Conselhos (36%) possui diversidade
étnica/racial entre seus membros e, quando essa diversidade esta presente,
ndo costumam ultrapassar a parcela de 20% dos integrantes. O Censo Gife'
(Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas), que analisa a estrutura de
governanca de seus associados, apontou que 26% dos Conselhos da sua
amostra tinham integrantes negros ou pardos, em 2022. Essa proporgao

€ 10 pontos percentuais inferior a registrada nos Conselhos dos fundos
patrimoniais, com a ressalva de que o Censo Gife ndo contabilizou os
membros indigenas.

Se ainda ha um longo caminho a ser percorrido para a plena integracdo de
membros PPI*nos Conselhos, as mulheres ja estdo presentes em 90% dos
Conselhos, e, usualmente, ocupam 40% das cadeiras. Ao calcularmos quanto
as mulheres representam, comparado com a totalidade dos conselheiros de
todos os fundos, veremos que elas sdo um terco (33%), parcela praticamente
igual a encontrada na Gltima edicdo do Censo Gife, que apontou 34% de
mulheres nos Conselhos de seus associados, em 2022. Vemos que, apesar da
participagdo feminina ter se tornado comum nos Conselhos Deliberativos,
quantitativamente elas continuam sub representadas porque nao atingem a
mesma propor¢do que ocupam na populagdo.

'Censo Gife 22-23: https://sinapse.gife.org.br/download/censo-gife-2022-2023
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Perfil dos Comités de Investimento

Graficos 5.4 a 5.4E - Perfil dos Comités de Investimento

Grafico 5.4 - NUMERO DE MEMBROS
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Grafico 5.4A - DURAGAO DOS MANDATOS (ANOS)
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Grafico 5.4B - POSSUI MEMBROS INDEPENDENTES**?

G 33 Sim
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Média = 2,8 membros independentes
Mediana = 3 membros independentes

(**) Séo considerados membros independentes aqueles que ndo tém vinculo atual ou nos
Gltimos trés anos com a organizagao gestora nem com a familia ou a empresa mantenedora.
Base: 46 fundos.
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Grafico 5.4C - POSSUI MEMBROS PRETOS, PARDOS E/OU INDIGENAS
(PPI)?

@ 5sim
@RS 41Nao

Média = 1 membro PPI
Mediana = 1 membro PPI

Grafico 5.4D - POSSUI INTEGRANTES MULHERES?

Média = 1 mulher
Mediana = 1 mulher

Base: 46 fundos.

Grafico 5.4E - GRAU DE DIVERSIDADE DE GENERO E ETNICA/RACIAL
NOS COMITES DE INVESTIMENTO

Total de fundos que compdem a amostra = 74

Fundos com Comités de Investimento = 46

Integrantes dos Comités de Investimento = 46 x 3,5 = 161

Fundos com PPI* nos Comités de Fundos com mulheres nos Comités de
Investimento = 5 (11%) Investimento = 12 (25%)
Integrantes PPI* nos Comités de Integrantes mulheres nos Comités de
Investimento =5x1=5 Investimento =12 x1=12

Participacdo de mulheres nos

Participacao de PPI* nos

Comités de Investimento = 3% Comités de Investimento = 7%

(*) PPI: Pretos, pardos e indigenas.
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Os Comités de Investimento, assim como os Conselhos Fiscais, sdo a instancia
de governanga com menos integrantes a maioria ndo supera os quatro
membros e os mandatos tendem a ser mais curtos, variando entre dois e

trés anos. Setenta e trés por cento dos Comités de Investimento possuem
membros independentes e, em muitos deles, sdo a totalidade do 6rgdo.

A diversidade étnica/racial ainda & bem baixa entre os Comités de

Investimento, ficando restrita a 15% deles. A presenca feminina também
é rara, sendo que apenas um quarto possui mulheres em seus quadros. E
mesmo assim, na média, elas ndo ocupam mais do que 28% das cadeiras.
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Perfil dos Conselhos Fiscais

GOVERNANCA

Grafico 5.5 a 5.5E - Pergunta 27 - Perfil dos Conselhos Fiscais
Grafico 5.5 - NUMERO DE MEMBROS
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Grafico 5.5A - DURACAO DOS MANDATOS (ANOS)
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Grafico 5.5B - POSSUI MEMBROS INDEPENDENTES**?
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Média = 2,7 membros independentes
Mediana = 3 membros independentes

35

Média = 3,4 membros
Mediana = 3 membros

(**) Séo considerados membros independentes aqueles que ndo tém vinculo atual ou nos
Gltimos trés anos com a organizagao gestora nem com a familia ou a empresa mantenedora.
Base: 50 fundos.
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Grafico 5.5C - POSSUI MEMBROS PRETOS, PARDOS E/OU INDIGENAS (PPI)?

Média = 1,4 membro PPI
Mediana = 1 membro PPI

Grafico 5.5D - POSSUI INTEGRANTES MULHERES?
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Média = 1,5 mulher
Mediana = 1 mulher

Base: 46 fundos.

Grafico 5.5E - GRAU DE DIVERSIDADE DE GENERO E ETNICA/RACIAL
DOS CONSELHOS FISCAIS

Total de fundos que compdem a amostra = 73

Fundos com Conselhos Fiscais = 50

Integrantes dos Conselhos Fiscais = 50 x 3,4 = 170
Fundos com PPI* nos Fundos com mulheres nos
Conselhos Fiscais = 9 (18%) Conselhos Fiscais = 30 (60%)
Integrantes PPI* nos Integrantes mulheres nos Conselhos
Conselhos Fiscais = 9 x 1,4 = 13 Fiscais = 30 x1,5 =45

Participagdo de mulheres nos

Participacao de PPI* nos
Conselhos Fiscais = 8%

Conselhos Fiscais = 26%

(*) PPI: Pretos, pardos e indigenas.
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Os Conselhos Fiscais, assim como os Comités de Investimento, sdo

a instancia de governanca com menos integrantes; a maioria fica em
torno de trés membros, com mandatos de até trés anos. Os membros
independentes integram os Comités Fiscais de 68% dos fundos e, por
diversas vezes, sdo a totalidade do 6rgao.

Em termos de diversidade étnica/racial, os Conselhos Fiscais ainda tém
muito a avangar, ja que apenas 18% deles possuem integrantes pretos,
pardos e indigenas (PPI). Ja a presenca feminina esta mais difundida, com
60% dos Conselhos Fiscais possuindo integrantes mulheres, que tendem a
ocupar metade das posigoes.

Politica de Investimento

Grafico 5.6 - pergunta 23
POSSUI POLITICA DE INVESTIMENTO?

Nao

24%

Sim

76%

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Grafico 5.7 - pergunta 28
MODELO DE GESTAO ADOTADO EM 2023

18% 19% 63%

’ Excl. Externa ‘ Interna e Externa . Excl. Interna

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

Observando o gréfico 5.7 constatamos que a gestdo financeira realizada
exclusivamente pela equipe interna do fundo patrimonial € o modelo preferido
pelos fundos que compdem a amostra (63%), sendo que somente 18%
entregam a gestdo do patriménio exclusivamente a profissionais externos.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

151



Gréfico 5.7A - pergunta 28 A
MODELO DE GESTAO ADOTADO EM 2023, POR FAIXA DE PATRIMONIO
(em ndmero de fundos)
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' Excl. Externa . Interna e Externa . Excl. Interna

Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

Como ja foi constatado nos Anuérios anteriores, fundos com menor
patrimoénio tendem a adotar gestdo financeira exclusivamente interna: em
2023, 73% dos fundos das duas faixas de patriménio mais baixo informaram
usar gestdo exclusivamente interna, contra apenas 11%, que contratam
gestdo exclusivamente externa.

Ja os fundos de patriménio mais robustos tendem a preferir a gestéo
exclusivamente externa: no mesmo ano, 33% dos fundos das duas faixas de
patriménio mais alto optaram por gestdo exclusivamente interna e, 39%,
gestdo exclusivamente externa.

Fundos com mais recursos sob gestdo demandam apoio de especialistas
externos, além de conseguirem absorver melhor os custos decorrentes
dessa concentracao, devido a magnitude de seus patrimonios.
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Grafico 5.8A - perguntas 21 e 28
MODELO DE GESTAO VS. RENTABILIDADE

18,8%

-1,4%

2019 2020 2021 2022 2023
. Excl. Int. . Int/Ext . Excl. Ext.
‘ Geral ——— CDI (acumul.ano) —— IPCA (acumul. ano)

Base: 2019, 29 fundos; 2020, 39 fundos; 2021, 47 fundos; 2022, 59 fundos; 2023, 73 fundos
(um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

Ao verificar a série histérica, constatamos que a gestao exclusivamente
externa gera resultados financeiros melhores do que a exclusivamente
interna em cenarios econdmicos onde ha maior previsibilidade, de modo
que alocagdes mais arrojadas permitem atingir resultados melhores, o que
ocorreu em 2020 e 2023.

Neste Gltimo ano, a gestdo exclusivamente interna entregou, em média,
resultado de 9,7%, ao passo que a gestdo exclusivamente externa entregou
12,8%. O mix de gestdo interna e externa obteve, em média, um resultado
intermediario de 11,7% em 2023.

Por outro lado, a gestdo exclusivamente interna superou a exclusivamente
externa em 2021 e 2022, quando, diante do cenario de alta vigorosa da

taxa de juros e volatilidade dos ativos de risco, a opgao conservadora por
investimento em renda fixa se mostrou a melhor alternativa, enquanto outras
possibilidades de investimento de maior risco, comumente recomendadas
por gestores profissionais, ndo resultaram em bons desempenhos.
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Perfil da gestao financeira externa

Grafico 5.7C - pergunta 29
QUANTIDADE DE GESTORES CONTRATADOS
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Grafico 5.7D - pergunta 30
TIPO DE GESTAO EXTERNA

Base: 27 fundos.

NOTA: De um modo geral, podemos considerar que a gestdo financeira
discricionaria é aquela na qual o fundo patrimonial da ao gestor a possibilidade
de decidir e executar as operagdes que julgar serem as melhores do ponto

de vista de risco e retorno, mas cuja autonomia é restrita por um conjunto

de regras e limites, que, normalmente, estdo previstos em uma politica de
investimentos ou em um contrato de gestdo. Por outro lado, na gestdo ndo
discricionaria, cabe a governanca do fundo patrimonial ditar as decisdes

sobre o investimento para o gestor, para que ele execute as operagoes.
Frequentemente, essa relagdo é formalizada em um contrato de gestao.
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Grafico 5.7E - pergunta 31
AUTONOMIA DOS GESTORES EXTERNOS

Podem alocar recursos em todas as classes de ativos permitidas
pela Politica de Investimentos.

Fazem gestao de classes de ativos especificas.

0000

O Fundo possui ambos os perfis de gestores.
Q1

Base: 27 fundos.

Os graficos que analisam o perfil da gestdo financeira externa dos fundos
mostram que quase a metade prefere trabalhar apenas com um gestor
externo e que praticamente a totalidade desses gestores detém bastante
autonomia para decidir onde os recursos serdo alocados, desde que se
mantenham dentro dos limites impostos pela Politica de Investimentos.
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Auditoria externa

Grafico 5.8 - pergunta 32
POSSUI AUDITORIA EXTERNA?
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68%

Base: 73 fundos.

Grafico 5.8A - pergunta 32 .
POSSUI AUDITORIA EXTERNA, POR FAIXA DE PATRIMONIO
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Base: 73 fundos.
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O grafico 5.8 mostra que um terco dos fundos patrimoniais ainda nao é
submetido a auditoria externa. O grafico 5.8A complementa a informacao
mostrando que para a maior parte desses endowments o custo de uma
auditoria externa pode ser representativo e, inclusive, competir com os
valores destinados aos beneficiarios. Além disso, vale lembrar que a Lei
13.800/19 s6 torna a auditoria externa obrigatéria para os fundos com
patrimdnio acima de R$ 20 milhdes.
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ARTIGO

A DIVERSIDADE NA GOVERNANCA DE FUNDOS
PATRIMONIAIS

Por Viviane Elias Moreira,
head de governanca e compliance da Circular Brain e
conselheira fiscal do IDIS

A provocagdo proposta neste texto tem a intencdo de convocar todos para
sairmos de uma zona de conforto que a rotina ligada ao tema nos criou,
gerando obviedades que estamos negligenciando e que ndo podemos

mais ignorar suas consequéncias, se quisermos um pais mais igualitario:
diversidade e inclusao precisam ser melhor gerenciadas em nossas agoes
de filantropia, principalmente quando pensamos na governanca de
organizagdes desse setor.

Nos Gltimos anos, as a¢des filantrépicas vém ganhando forca como
ferramenta fundamental na luta para reduzir as desigualdades sociais no
Brasil. O ano de 2024 nos trouxe um momento de entendimento real de
quem adota as a¢des de filantropia com a verdadeira intencionalidade
versus quem adotou estas agdes como uma forma de “estar na moda”,

ou como tecnicamente conhecemos, os famosos “washings”. De todos

os possiveis “washings” adotados e normalizados, nenhum foi tdo danoso
para nossa sociedade e para a real intencionalidade da filantropia do que o
diversitywashing.

Diversitywashing € um termo que se refere a pratica de empresas ou
organizagdes que adotam uma aparéncia superficial de compromisso

com a diversidade, inclusdo e equidade sem realmente implementa-las

de forma significativa ou eficaz. No Brasil, o termo diversitywashing foi
patenteado por Liliane Rocha, fundadora da empresa Gestao Kairés, que

é uma referéncia no campo de sustentabilidade e Diversidade & Inclusdo
(D&ND. Ela destaca a importancia de combaté-lo, assegurando que as a¢des
de diversidade sejam profundas e transformadoras, e ndo apenas uma
estratégia de marketing ou uma fachada.
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Fabio Barbosa, uma das principais liderancas inspiradoras no setor

de sustentabilidade e responsabilidade social, propde uma teoria
extremamente relevante, onde existem 3 principios (ou 3 Cs) essenciais
para a eficacia do desenvolvimento sustentavel: as pessoas s6 fazem o que
fazem por convicgdo, por conveniéncia ou por constrangimento. Minha
contribui¢do a esta teoria & que ndo importa o tipo do C que a sua agdo
de filantropia adote, se ela adotar diversitywashing como direcionador, ela
serd mais uma acgao de marketing que terd como resultado uma corregdo
superficial, postergando e potencializando os impactos de desigualdade
social para as geragdes futuras.

A filantropia precisa entender o papel da diversidade e inclusdo em seus
processos, metas e intencionalidade, ndo apenas como uma atividade de
imperativo moral, mas como ferramenta estratégica de transformacao
social. Quando falamos de diversidade, estamos nos referindo a presenca
de pessoas de diferentes origens, racas, etnias, géneros, orientagcdes
sexuais, habilidades e crengas em espagos sociais e de trabalho. A inclusdo,
por sua vez, vai além da representatividade, trata-se de criar ambientes
em que essas diferentes vozes sejam ativamente ouvidas, estimuladas e
valorizadas. E, por isso, a presenca deste plblico em 6rgdos de governanga
é essencial para que as decisdes estratégicas norteadoras de uma
determinada organizacao leve em conta uma pluralidade de perspectivas.

Sabemos que, alcancar a igualdade em temas de diversidade ainda é algo
desafiador para algumas equipes operacionais, em 6rgaos superiores de
governanca é algo ainda mais critico. Serdo necessarios cerca de 20 anos
para que haja uma paridade entre homens e mulheres na composigdo dos
conselhos deliberativos, de acordo com o Censo Gife 2022/2023. No
tema de raga, apesar de haver aumentos, o percentual de pessoas brancas
nos conselhos é de 92%, 7% negros, 1% amarelos/orientais e apenas 1
pessoa indigena. E, quando fazemos ainda outro recorte, como no caso
da governanga de fundos patrimoniais apresentados cujo dado inédito é
apresentado neste Anuario, notamos que, no caso de género, as mulheres
ja conquistaram representagdo na maior parte dos Conselhos e Comités,
porém ainda ndo em igual nimero dentro dessas instancias. Ja na questdo
racial, ha presenca de apenas de pessoas pretas, pardas ou indigenas em
apenas 43% das Assembleias Gerais, 36% dos Conselhos Deliberativos/
Curadores/de Administragdo e 11% dos Comités de Investimento. Apesar
disso, a presencga numericamente é muito baixa e em nenhuma das
instancias supera 8% dos membros.
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Quando grupos sub-representados ganham espaco e sdo ouvidos de forma
estratégica dentro das a¢des de filantropia, ainda mais em instancias
decisérias, ha uma redistribuigdo de oportunidades e recursos que
impactam positivamente e estdo alinhados com a definicdo moderna de
filantropia pelo mundo, que vai muito além de doagdes financeiras para
causas sociais, mais para um conjunto de agdes mais amplas e estruturadas
que visam o impacto sustentavel.

Quando a diversidade é considerada pelas agdes de filantropia como um
valor inegociavel, o potencial de impacto é exponencial, com a promoc¢do
da justica social, fomento ao desenvolvimento econémico, impulsionando
a inovagdo e competitividade, elementos essenciais para o crescimento
sustentavel do pais. No Brasil, onde as disparidades sociais estdo
fortemente ligadas a raca, género e localizagdo geografica, a promogédo
dessas praticas pode ser transformadora.

Por isso que, no caso de fundos patrimoniais, existe uma janela de
oportunidade. Observamos novos endowments sendo criados no Brasil nos
altimos anos. Ndo s6 podemos, como devemos levar em consideragdo a
diversidade na criacdo da governancga dessas novas organizagoes, assim
podemos trazer a mesa de decisdes uma representatividade para um ideal
de sociedade igualitéria que tanto buscamos. Uma governanga plural e
tomadora de a¢des para uma filantropia estratégica para tornar o Brasil
menos desigual.

Ainda hd um longo caminho a percorrer para alcanga-lo. Acredito que a
filantropia é umas das formas mais eficientes para acelerarmos mudangas
sistémicas que ndo apenas reduzem a desigualdade social, mas também
constroem uma sociedade mais justa, equitativa e inclusiva, criando um pais
com oportunidades verdadeiramente iguais para todos. Por uma filantropia
que trate a diversidade com mais convicgdo e menos constrangimento.
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“A cultura de fundos patrimoniais no Brasil tem
ganhado destaque nos ultimos anos. A sua disseminagdo
fortalece a cultura de doagdo, promovendo um senso de

responsabilidade social e comunitaria.

Apesar de seu potencial, a cultura de fundos
patrimoniais enfrenta desafios, como a falta de
conhecimento sobre sua importancia e funcionamento,
além da escassez de incentivos fiscais que poderiam
estimular doagdes. A partir desse cendrio, o Anudrio
de Desempenho dos Fundos Patrimoniais tem como
objetivo incentivar trocas, promover transparéncia e
compartilhar boas praticas de gestdo.

Disseminar a cultura de fundos patrimoniais no Brasil
é fundamental para o fortalecimento de iniciativas que
buscam preservar e promover as mais diversas causas
em beneficio da sociedade.”
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Perspectivas

Grafico 6.1 - pergunta 33
QUAL A EXPECTATIVAS SOBRE CAPTACAO DE RECURSOS PARA 2024?
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ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

163



Grafico 6.2 - pergunta 34

QUAL A EXPECTATIVA SOBRE O YOLUME DE RECURSOS

DIRECIONADOS A(S) INSTITUICAO(OES) APOIADA(S) E/OU PARA A(S)

ORGANIZACAO(OES) EXECUTORA(S) EM 20247
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Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Grafico 6.3 - pergunta 34
QUAL A EXPECTATIVA DE RENTABILIDADE DO PORTFOLIO EM 2024?
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Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).
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Grafico 6.4 - pergunta 35
EM 2024, O PORTFOLIO ESTA...
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Base: 73 fundos (um dos fundos da amostra ndo respondeu a esta bateria de perguntas).

Ao analisarmos os graficos que apresentam as perspectivas dos gestores
de fundos patrimoniais para 2024, vemos um otimismo significativo em
relagdo ao desempenho da captagdo de recursos, mas nem tanto para o
crescimento do direcionamento dos recursos. Enquanto 56% esperam
captar mais neste ano, apenas 41% pretendem destinar mais recursos para
as instituicdes apoiadas ou organizagdes executoras. Essa diferenca pode
ser explicada pelo fato de que o aumento da captagdo em 2024, se vier a

ocorrer, se refletird em maior volume de recursos para as causas somente
em 2025.

Quanto ao rendimento do portfélio, as perspectivas sdo de resultados
iguais ou superiores aos de 2023, mas sem aumentar o nivel de risco dos
investimentos. Somente 4% da amostra admitiram a possibilidade de fazer
mais investimentos de risco neste ano.
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Maiores desafios enfrentados pelos gestores

Grafico 6.5 - pergunta 36
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Seguindo a mesma tendéncia apresentada nos anos anteriores, a captacdo
de recursos aparece como o principal desafio enfrentado pelos gestores de
fundo patrimoniais, em todas as faixas de patrimonio, exceto na mais alta.
Entre os fundos de maior patriménio, a principal preocupacdo é garantir a
rentabilidade do portfélio, desafio que também esté presente nos demais
grupos, porém em segundo lugar.

Outra questdo apontada pelos fundos com patriménio mais robusto é o
ambiente regulatério e fiscal, que ndo consta nas respostas dos fundos
com patrimdnios menores. Entre estes, a propria consolidagdo do fundo
patrimonial ainda € um desafio bastante comum.

.0

O
e
.
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ARTIGO

FUNDO DE FOMENTO A FILANTROPIA: PEDRA
FUNDAMENTAL DO LEGADO DO IDIS PARA O BRASIL

O IDIS foi fundado em 1999, com a missdo de inspirar, apoiar e ampliar o
investimento social privado e seu impacto, trabalhando junto a individuos,
familias, empresas, fundagdes e institutos corporativos e familiares,

assim como organizagdes da sociedade civil em a¢des que transformam
realidades e contribuem para a reducdo das desigualdades socioambientais
no pais. Nossa causa, portanto, & a promocgdo da filantropia e da cultura

de doagdo. Ou, como gostamos de falar, a ‘causa das causas’, ja que pode
contribuir para a promocdo da Educacao, Saide, Geracdo de Renda, entre
inimeras outras.

Temos convicgao de que fundos patrimoniais sdo instrumentos poderosos
para a sustentabilidade de causas e organizagdes. Depois de mais de uma
década de dedicagdo ao tema, promovendo a¢des de conhecimento,
apoiando a criacdo de endowments e agindo para o aprimoramento do
ambiente regulatorio, por fim, criamos o Fundo de Fomento & Filantropia, a
pedra fundamental de nosso legado para o Brasil.

E por que agora? Apesar de ser um sonho antigo, foi no momento da
comemoragdo de nossos 25 anos que vimos uma oportunidade para a
captacdo de recursos. Por uma confluéncia do destino, foi também em
2024 que recebemos a confirmagdo da doagdo equivalente a

R$ 7,5 milhdes da filantropa americana MacKenzie Scott. A decisdo
sobre o destino do recurso foi natural: oferecer como match a doagéo de
brasileiros. Neste momento, nossa sustentabilidade financeira também
estava bem equacionada, com um caixa e fundo de reserva bastante
robustos para enfrentar flutuagdes no curto e médio prazos, condicao
essencial para darmos esse passo.

Para a criacdo do Fundo de Fomento a Filantropia, pela primeira vez,
pudemos aplicar para o IDIS os conhecimentos e experiéncias que por
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tantos anos levamos para fora. Foi oficialmente lancado em agosto de 2024
e, portanto, ndo tem dados ainda suficientes para integrar esse Anuario. Por
outro lado, ndo gostariamos de deixar passar a oportunidade de compartilhar
esses primeiros passos. Quais foram as decisdes tomadas, os dilemas
enfrentados, os desafios que temos. A cada ano vemos crescer o nimero

de endowments no Brasil e por isso esperamos que este relato contribua de
alguma forma para aqueles que estdo também iniciando suas jornadas. Para
tragar esse raio-x, escolhemos usar o proprio questionario como base.

Boa leitura!

PARTE 1 - IDENTIFICACAO DA ORGANIZACAO GESTORA

IDIS - Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social

Sede S&o Paulo (SP)
Ano da criagdo 1999

Associagdo/instituto ou fundacdo
independente, cujo estatuto social ndo
especifica seu enquadramento na Lei
13.800/19.

Falta de seguranga juridica sobre o
direito a isengdo ou imunidade de
Principal motivo de ndo estar impostos, em especial Imposto de
enquadrado na Lei Renda sobre aplicagdo financeira,
ITCMD e isengdo de COFINS sobre
receita financeira.

Sim, ITCMD, Imposto de Renda sobre

Categoria da Organizacdo Gestora

A Organizagdo Gestora goza de algum aplicagdes financeiras por conta
beneficio fiscal (ou seja, & imune ou do certificado de OSCIP aliado a
isenta de impostos)? Certificado de Entidade Promotora de

Direitos Humanos.

Para a estruturacao do Fundo de Fomento a Filantropia, escolhemos
usar a estrutura existente do proprio IDIS e fazer a gestdo internamente,
criando politicas e mudancas estatutérias que garantem seguranca para a
administracdo do patriménio e alocagdo dos recursos de forma isolada e
independente.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023

170



Nao optamos pela criagdo de uma Organizagdo Gestora de Fundo
Patrimonial (OGPF) num primeiro momento devido a impossibilidade de
gozar do mesmo tratamento tributério que o IDIS atualmente possui. Mas a
ideia é instituir uma OGPF assim que esta lacuna na lei for enderecada pelos
esfor¢os no advocacy.

PARTE 2 - IDENTIFICACAO DO FUNDO PATRIMONIAL

Fundo de Fomento a Filantropia

Sede S&o Paulo (SP)
Ano da criacdo 2024
IDIS - Instituto para o
Organizagéo que gere o fundo Desenvolvimento do Investimento
Social

A propria Organizagao Gestora, que

— .o
O fundo foi criado para beneficiar? também & a Instituicio Apoiada.

Qual(ais) é(sao) a(s) area(s) de atuagédo

N . F to a filantropi It
da Organizagao Gestora/lInstituicdo omento a llantropia € cuitura

Apoiada de doagdo
Respondem por menos de 10% das
Os recursos provenientes do Fundo fontes de recursos da Instituicdo
Patrimonial: Apoiada, que é a propria Organizagdo

Gestora.

A partir de um grande aporte inicial/
legado e capta novas doagdes,
principalmente para aumentar seu
patriménio acumulado.

O Fundo Patrimonial foi criado

https://www.idis.org.br/fundo-de-

Site do fundo fomento-a-filantropia/

Entre as agdes desenvolvidas pelo IDIS estdo a geracdo de conhecimento

e o desenvolvimento e implementacdo de projetos de impacto, que
fortalecem o ecossistema, inspiram a agao, estimulam o didlogo,
influenciam politicas publicas e produzem impactos diretos em questdes
consideradas prioritarias para a promocéao da filantropia estratégica no
pais. Por essa razao, o fundo patrimonial foi criado para beneficiar a propria
Organizacdo Gestora, que também é a instituicdo apoiada.

ANUARIO DE DESEMPENHO DE FUNDOS PATRIMONIAIS 2023



Somos o Unico fundo patrimonial no Brasil que tem como causa a
filantropia e cultura de doagdo e, para gerar impactos, optamos por aplicar
0s recursos nas seguintes linhas:

- Fortalecimento da filantropia e da cultura de doagao: realizagdo de
pesquisas, campanhas e outras agoes;

« Promogdo de advocacy por um ambiente regulatério mais favoravel
ao Terceiro Setor;

- Elaboracao e organizacao de publicagdes e eventos, como o Férum
Brasileiro de Filantropos e Investidores Sociais;

- Articulagéo de atores e parcerias para o desenvolvimento do setor,
como os endowments criados e Coalizao pelos Fundos Filantrépicos; e

« Aceleragdo de iniciativas estruturantes para multiplicar o
Investimento Social Privado (ISP) e seu impacto.

O Fundo de Fomento a Filantropia foi criado a partir de um grande aporte
inicial/legado e capta novas doagdes, principalmente para aumentar seu
patriménio acumulado.

Em dois meses, o patriménio somava R$ 9,3 milhdes - metade proveniente
da doagado de filantropos brasileiros e metade dos recursos provenientes da
MacKenzie Scott. Para a atracdo de novos doadores, ha ainda o matching
garantido de R$ 3,1 milh&es. A meta estabelecida foi atingir um patrimdnio
de R$ 15 milhdes em dois anos, ou seja, até agosto de 2026.

Para garantir esta dotacdo inicial expressiva, a estratégia envolveu a
mobilizagdo de grandes doadores, com o estabelecimento de cotas sugeridas
para doagdo. Além de realizar diversas reunides com filantropos brasileiros,
um jantar foi oferecido com o apoio de dois filantropos que fizeram doagdes
para o fundo para ajudar na sensibilizacdo de outros doadores.

Apesar de fundos patrimoniais se justificarem a partir de grandes somas,
como promotores da cultura de doagdo, entendemos também o potencial das
pequenas doagdes. Elas se perpetuam no tempo e contribuem para a geragao
de impacto. Por isso, escolhemos também aceitar doagdes de qualquer valor
e dar luz em nosso site também a estes doadores que acreditam em nossa
missdo e contribuem de acordo com as respectivas possibilidades.
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O fundo ndo é e ndo sera representativo em relagdo ao tamanho e a
atuagdo do IDIS. A perspectiva é que os recursos provenientes do Fundo
Patrimonial respondam por menos de 10% de nossas fontes de recursos.

PARTE 3 - FLUXO DE CAIXA

Patriménio atual R$ 9.300.000
Permite resgatar somente o ganho real
Regra de resgate (rendimentos liquidos de inflagao) do

patriménio do fundo.

Como nossa operagdo acaba de comegar, as informagdes referentes aos
resultados ainda ndo estdo disponiveis. Ainda assim, é possivel explicar
algumas escolhas que foram feitas.

A regra de resgate escolhida permite resgatar somente o ganho real
(rendimentos liquidos de inflagdo) do patriménio do fundo porque é o
parametro estabelecido na Lei 13.800/19.

Pretende-se, portanto, estar sempre acima da linha d’agua, ou seja, o
patriménio do Fundo Patrimonial em 31/12 sempre serd maior que a soma
dos aportes, dotacoes e doagdes recebidos, corrigidos pela inflagdo desde
a data em que ocorreram.
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PARTE 4 - ALOCACAO E RENDIMENTOS

Recursos

Alocacéo dos investimentos do fundo
patrimonial

Grau de liquidez

Tem politica de investimentos?

Adota meta de rentabilidade?

Adota principios ou diretrizes de
investimento responsavel?

*Até aprovagao de politica de investimentos

100% em Caixa e equivalentes de
caixa (contas-correntes, ativos/titulos/
fundos liquidos indexados a CDI ou
Selic)*

100% em até 30 dias*

Politica de investimentos esta sendo
construida.

Adotara a partir da defini¢do da politica
de investimentos que esta sendo
construida.

Esta sendo considerado na politica
de investimentos que esta sendo
construida.

Ainda esta sendo elaborada uma Politica de Investimentos para o
endowment, alinhada a boas praticas de mercado. Dessa forma, hoje a
alocagdo de rendimentos é feita, totalmente, em renda fixa e fundos
de renda fixa (ativos/titulos/fundos de renda fixa ndo liquidos e/ou ndo
indexados a CDI ou Selic). A politica de investimentos ainda esta sendo
elaborada e definira meta de rentabilidade, diretrizes de investimento
alinhadas a investimento responsavel etc.
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PARTE 5 - GESTAO E GOVERNANCA

Instancias de governanca da
Organizagdo Gestora diretamente
relacionadas a gestdo do Fundo

Assembleia Geral, Conselho
Deliberativo, Comité de Investimentos,
Conselho Fiscal

Patrimonial
N° de N° de membros N° N°® de membros Duragéo dos
integrantes | independentes* integrantes | negros, pardos mandatos
9 P mulheres e/ou indigenas (anos)

Assembleia Geral
(somente no caso 9 9 4 1 N/A
Associacdo)

Conselho Curador/
Conselho
Deliberativo/ 9 9 4 1 3
Conselho de
Administragdo

Com.lté de 3 3 1 0 3
Investimentos
Conselho Fiscal 3 3 1 1 3

No momento, até a politica de
investimentos ser aprovada, a
gestdo esta sendo feita de forma
exclusivamente interna.

Modelo de gestdo de investimento

Possui Auditoria externa? Sim.

A estrutura de governanca do Fundo de Fomento a Filantropia inclui um
Comité de Investimentos, integrado por Luiz Sorge, sécio da XP Advisory
e atual presidente do Conselho do IDIS, Marcel Fukayama, cofundador
do Sistema B Brasil e Dindmo e também conselheiro do IDIS, e Cristiane
Parisi, socia da Wright Capital, além de um Comité Consultivo, a ser
formado por doadores diamante e platina. Ambos estdo subordinados

ao Conselho Deliberativo do IDIS, que também supervisiona o Fundo de
Fomento a Filantropia.

A gestdo de investimentos financeiros hoje é feita internamente, pelos
profissionais da drea administrativo-financeira do IDIS, dado que a politica
de investimentos ainda esta sendo elaborada.

Tudo sera submetido ao mesmo processo de auditoria regular ja praticado
pelo IDIS.
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PARTE 6 - PERSPECTIVAS

Quais suas expectativas em relagdo ao Aumento do volume de recursos
volume de recursos captados para o captados para a ampliagcdo do
Fundo Patrimonial no préximo ano? patrimdnio acumulado.

Quais suas expectativas em relagao
ao volume de recursos direcionados
pelo Fundo Patrimonial para a(s) Ampliagdo do volume de recursos

Instituicdo(6es) Apoiada(s) e/ou para direcionados.

a(s) Organizacao(6es) Executora(s) no
préximo ano?

Quais suas expectativas em relagdo a
rentabilidade bruta (antes da dedugéao
de impostos) consolidada do portfélio

(%) do Fundo Patrimonial em 2024?

Principal desafio enfrentado Captagdo de recursos.
atualmente?

Manutencdo da rentabilidade bruta.

Estamos no inicio de nossa jornada e a expectativa é investir na captagao
de recursos e chegar ao patriménio de R$ 25 milhdes em 5 anos, volume
que investido com segurancga contribuira para o desenvolvimento de
projetos de fomento a filantropia estratégica no pais no longo prazo.

Ao mesmo tempo que é uma perspectiva, a captagdo de recursos

é também um desafio. Trabalhamos com uma causa pouco ébvia e
certamente menos mobilizadora que Educagdo ou Salde, que oferecem
aos doadores indicadores de impacto muito claros e atraem mais recursos.
A mobilizacao é lenta e depende também, evidentemente, de tornar mais
conhecido o mecanismo e seus beneficios. Para esta narrativa, ao menos,
nao nos faltam argumentos e evidéncias!

Acreditamos que ao estabelecer um fundo patrimonial para apoiar a
promocdo da filantropia estratégica estamos construindo um legado para
o IDIS e para nosso setor. E um sonho antigo que ganha vida e nos traz
muito orgulho!
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CONCLUSOES

A terceira edicdo do Anuério de Desempenho de Fundos Patrimoniais
confirma a expansao e o amadurecimento do campo, e seu crescente
poder de financiamento das causas defendidas e instituicoes apoiadas.

E perceptivel a influéncia da aprovacio da Lei dos Fundos Patrimoniais,
ocorrida no inicio de 2019. Ela trouxe o tema dos endowments para o
debate nacional e, se ainda ndo sdao muitos os que a adotam na integra, o
padrdo proposto pela legislagdo serve de modelo para muitos e inspira a
qualidade e profissionalismo da gestdao e melhores praticas na governanca.

Ao analisar, anualmente, os dados de uma amostra cada vez mais
significativa (74 dos 107 fundos mapeados na época da distribui¢cdo do
questionario), fica claro o potencial dos fundos patrimoniais para atrair
doacdes, que em 2023 superaram a marca dos R$ 500 milhdes, ainda
que fortemente concentradas nos fundos de maior patrimdénio. Mesmo
assim, vale registrar que os fundos menores tém evoluido com velocidade
crescente.

O anuario também revelou o volume de recursos destinados a causas

e instituices, que atingiu a impressionante cifra de R$ 3,2 bilhdes em
2023, volume bastante significativo, se comparado com os dados de
pesquisas que mapeiam o investimento social privado no pais. O Censo
Grupo de Institutos e Funda¢des Empresariais (Gife) 2022, por exemplo,
atesta que R$ 4,8 bilhdes foi o valor total investido em causas pelas
organizagdes respondentes. Enquanto o Benchmarking do Investimento
Social Corporativo (BISC), elaborado pela Comunitas, em 2022, mostra
que o volume de investimentos sociais voluntarios mapeados pela pesquisa
somou R$4,1 bilhées. Em relacdo ao foco desse investimento, o nimero
de causas defendidas pelos endowments também vem crescendo, levando o
auxilio desses fundos para uma diversidade maior de organizagdes.
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O patrimdnio acumulado pelos fundos da amostra, de aproximadamente
R$ 150 bilhdes, representa um capital consideravel, que pode ser

alocado em investimentos de longo prazo, trazendo mais estabilidade

e previsibilidade a uma fatia do mercado financeiro. Isso ainda nao é
totalmente realidade porque muitos gestores continuam optando por
manter os recursos em investimentos de alta liquidez, mas, seguramente,
na medida em que a cultura do endowment se fortalecer, no Brasil, veremos
o impacto do capital paciente dos fundos patrimoniais nos mercados
financeiro e de capitais.

De sua parte, bancos e outras institui¢des financeiras estdo se mostrando
mais interessados e preparados para orientar os gestores de fundos
patrimoniais na tarefa de administrar um capital vultoso e paciente.

Instrumentos como esta publicacdo e o Monitor dos Fundos Patrimoniais
no Brasil buscam colaborar para esse fortalecimento, disponibilizando
dados e anélises para que os gestores se sintam mais seguros na hora

de tomar decisdes. A série historica contribui para o surgimento de
parametros e referenciais. Por isso, a ampla participacdo no projeto é tdo
importante.

Além disso, o IDIS continua se dedicando ao trabalho de advocacy para
melhorar o arcabougo legal dos fundos patrimoniais no Brasil, por meio
da Coalizdo pelos Fundos Filantrépicos, lutando para que os endowments
tenham acesso aos incentivos fiscais existentes, para que organizagdes
gestoras tenham as mesmas imunidades e isen¢des das instituicoes
apoiadas e para que esses direitos sejam regulamentados por instrugdes
normativas claras, que tragam seguranga a gestores e doadores.

Os esforgos trouxeram resultados evidentes de aumento na quantidade de
fundos patrimoniais, na qualidade da governanga, no poder de captacao
de recursos e no volume significativo de capital repassado para causas e
organizagdes que podem executar e se planejar melhor, ao contar com

o apoio perene dos endowments. Ainda temos muito a avangar, mas os
altimos anos mostram que estamos trilhando caminho promissor para que
o pais e os grupos mais vulneraveis se beneficiem deste instrumento de
financiamento de longo prazo de causas e organizagdes.
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REALIZACAO

-"-§.‘- IDIS

. DESENVOLVENDO O
\ ‘ INVESTIMENTO SOCIAL

Fundado em 1999, o IDIS - Instituto para o Desenvolvimento do
Investimento Social € uma organizacdo social independente, fundada em
1999 e pioneira no apoio estratégico ao investidor social no Brasil. Nossa
missdo € inspirar, apoiar e ampliar o investimento social privado e seu
impacto, promovendo agdes que transformam realidades e contribuem
para a reducao das desigualdades sociais no pais.

..

COALIZAO
PELOS FUNDOS
FILANTROPICOS

A Coalizédo pelos Fundos Filantrépicos € grupo multisetorial composto por
100 signatérios, entre organizagdes da sociedade civil, empresas e pessoas
que apoiam o aprimoramento da regulamentagao dos Fundos Patrimoniais
Filantropicos no Brasil, além da producao de conhecimento.

Lancada em junho de 2018, a Coalizdo é liderada pelo IDIS - Instituto para
o Desenvolvimento do Investimento Social e tem apoio juridico do PLKC
Advogados. Sdo parceiros master Instituto Beja, Ital Asset Management

e Santander, e parceiros pleno Fundacdo Maria Cecilia Souto Vidigal e
Movimento Bem Maior.

APOIO MASTER

MOVIMENTO

BEMMAIOR

Fundado em 2018, o Movimento Bem Maior (MBM) é uma organizagdo

social apartidaria, sem fins lucrativos, que atua identificando, conectando

e viabilizando importantes iniciativas de impacto social com o objetivo

de fortalecer a filantropia no Brasil. Por meio do investimento social, da
mobilizagdo de liderancas e da articulacao intersetorial, o MBM contribui para
a construcao de uma sociedade mais inclusiva, diversa e justa para todos.
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APOIO

1618

INVESTIMENTOS

a CBH Group company

A 1618 Investimentos, fundada em 2018, com escritorios no Rio de Janeiro e Sao
Paulo, & uma empresa de gestdo de patriménio que atua como Family Office de
familias e clientes pessoa fisica, bem como gestora de fundos diversos.

Com uma abordagem holistica de longo prazo e um espirito empreendedor,
oferece aos clientes um sélido conjunto de servigos para abranger todos os
aspectos das necessidades relacionadas ao patrimonio das familias das quais
cuida, dentre os quais gestao financeira, assessoria tributaria e sucessoria.

dod

ACOLHE E TRANSFORMA

Fundada ha mais de 80 anos, a ASA - Associagdo Santo Agostinho é uma
organizagao da sociedade civil, sem fins lucrativos, que atende mais de 1.400
criangas, adolescentes e idosos em situagdo de vulnerabilidade social, em 11
unidades localizadas em diferentes bairros da cidade de Sao Paulo.

Por meio do seu trabalho educativo, socioeducativo e assistencial, a
instituicdo tem como missdo transformar ao educar e cuidar de criangas

e adolescentes, acolher e promover o bem-estar de idosos, oferecendo
oportunidades de desenvolvimento pessoal com respeito e dignidade.

FUNDACAO
José Luiz
Egydio Setubal

A Fundagdo José Luiz Egydio Setabal (FJLES) foi instituida em 2010 e apoia
projetos e inciativas de geracdo e disseminacdo de conhecimento cientifico
em salde infantojuvenil para contribuir com a formulagdo e a adogéo de
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boas praticas, normas e politicas plblicas capazes de impactar, de forma
relevante, a realidade das criangas e adolescentes brasileiros, e estabeleceu
como prioridades para a década a seguranga alimentar, saide mental,
imunizagdes e prevencgao as violéncias. Além disso, faz parte do grupo

da FJLES o Hospital Infantil Sabara que realiza a assisténcia pediatrica

de exceléncia e o Instituto Pensi que atua em pesquisa clinica, ensino,
voluntariado e a implantacado de projetos sociais em satde infantil. A
Fundacdo Maria Cecilia Souto Vidigal € uma organizacdo sem fins lucrativos
que tem a primeira infancia como a sua principal causa. Atua desde 2007
para transformar vidas de criangas de O a 6 anos, principalmente as que
vivem em situacdo de vulnerabilidade.

FUNDACAO
Maria Cecilia
Souto Vidigal

A FMCSV trabalha para que, ndo sé os pais e cuidadores, mas também
liderancas publicas, pesquisadores, empreendedores e toda a comunidade
se unam para fazer da primeira infancia uma prioridade e um caminho para
um futuro ainda mais igualitario.

PRA
GMA

Somos uma equipe independente de gestdo de recursos, focada em
aconselhar um grupo de familias e fundagdes na gestdo de seus portfolios
financeiros. Trabalhamos para a preservacdo e crescimento de seu
patrimonio, alinhados a suas crencas e valores, e honrando a confianga
depositada em nossa capacidade técnica e experiéncia. Assim como um
outsourced Chief Investment Officer (ClO), desenvolvemos mandatos de
investimentos, definimos a alocagdo dos ativos e buscamos selecionar os
melhores gestores para nossos clientes.
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