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O IDIS @ uma organizacao social de interesse publico
(OSCIP), fundada em 1999, com a missao de “Promover e estru-
turar o sistema de investimento social privado no Brasil, como
instrumento de desenvolvimento de uma sociedade mais justa
e sustentavel”. Estabelece parcerias com pessoas, familias, em-
presas e comunidades que buscam realizar acoes estratégicas
transformadoras da realidade, disponibilizando aos investidores
sociais privados conteldo e formas inovadoras e efetivas de alo-
car seus recursos para construir uma sociedade brasileira mais
justa e sustentavel.

Esta publicacdo é fruto do encontro técnico Criacao e Gestao
de Fundos Patrimoniais no Brasil, realizado em Sao Paulo, em
28 de novembro de 2011 na Fundacao Getulio Vargas. Com o ob-
jetivo de contextualizar, trocar experiéncias e fomentar a criacao
de fundos patrimoniais como alternativa efetiva para a susten-
tabilidade no longo prazo de organizacoes sem fins lucrativos, o
evento contou com o apoio da Fundacao Getdlio Vargas, Fundo
Vale e patrocinio da Ford Foundation.

Para saber mais sobre o IDIS, acesse: www.idis.org.br.






Agradecimentos

Agradecemos o apoio da Fundacao Getiilio Vargas,
Fundacao Vale e Ford Foundation, que viabilizaram essa publicacao,
e 0 encontro técnico “Criacao e Gestao de Fundos Patrimoniais
no Brasil”, realizado em Sao Paulo em 28 de novembro de 2011.
Agradecemos também a honrosa contribuicao de Airton Grazzioli,
José Guimaraes Monforte, Marcelo Estraviz e Maria Llcia de
Almeida Prado e Silva, além da colaboragao dos representantes do
Fundo Vale para o Desenvolvimento Sustentavel, Fundo Brasil de
Direitos Humanos e Fundo Zona Leste Sustentavel, que, com sua
exposicao de conceitos e experiéncias, enriqueceram de forma
Unica essa publicacao, que busca promover o fomento da criagcao
e gestao efetiva de fundos patrimoniais no Brasil.






Indice

Introducao
0 que sao fundos patrimoniais
Motivacoes para a criacao de fundos patrimoniais

Cenario geral da mobilizacao de recursos para o
setor sem fins lucrativos no Brasil

Campanhas de captacao e mobilizacao de recursos

Captacao e mobilizacao de recursos aplicadas
a fundos patrimoniais

Estruturacao e gestao de um fundo patrimonial
Apresentacao de casos de fundos patrimoniais

Desafios para o desenvolvimento de fundos
patrimoniais no Brasil

10. Glossario






Prefacio

Muito embora as acoes do homem com a finalidade de aju-
dar ao proximo sejam uma realidade desde a Antiguidade, fruto da
necessidade inerente a natureza humana de ser e parecer-se bom,
foi nas Ultimas décadas que o Setor Social passou a organizar-se,
para assumir relevancia no contexto da sociedade civil moderna.

O Terceiro Setor — também conhecido por Setor Social ou Setor
Solidario — ocupa atualmente, no bojo da sociedade contemporanea
de vivéncia em democracias constitucionais, um lugar de importancia
inquestionavel, na medida em que desenvolve acoes de interesse so-
cial em complemento as politicas publicas executadas pelo Estado.

E o Terceiro Setor quem faz a ligacdo fundamental e salutar en-
tre 0 Mercado e o Poder Publico. E ele quem permite uma simbiose
relevante entre as organizacoes sem finalidade lucrativa e o Estado,
propiciando aliancgas intersetoriais em beneficio efetivo da socieda-
de civil, mas especialmente a mais carente em oportunidades.

E nesse contexto que o Poder Publico investe recursos finan-
ceiros de origem publica em beneficio da populacao em geral.
O Mercado, por sua vez, maneja recursos privados em prol de
particulares. Tudo para permitir espaco ao Terceiro Setor investir
recursos em geral privados, mas nao necessariamente, em bene-
ficio social de imanente interesse publico.

O investimento empresarial em acoes de interesse social —
tema de relevancia superlativa — é tratado na presente obra com
maestria por renomados especialistas do Terceiro Setor. Com
efeito, com a introducao de Marcos Kisil e o desenvolvimento por
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parte de Paula Jancso Fabiani e Rodrigo Alvarez, todos com vasta
experiéncia nacional e internacional no Terceiro Setor, que 0s
credenciam para apresentar ensinamentos a respeito, brindam
o leitor com criteriosa reflexao da importancia do Setor, da efeti-
vacao de parcerias publico-privadas, do avanco do segmento de
um passado assistencialista para um momento atual de transfor-
macao social e a importancia presente aos fundos patrimoniais.

Kisil introduz a relevancia do investimento social, a necessida-
de de focar a vontade institucional do receptor de recursos, € nao
do doador, a urgéncia na efetivacao da capacidade na gestao,
no foco dos beneficios sociais visados, no uso de ferramentas
de uma moderna administracao das entidades na busca de
parcerias estratégicas para sucesso no empreendedorismo e na
incansavel meta de transparéncia.

O pensamento de Kisil destaca a contemporanea realidade
complexa em que esta inserido o Terceiro Setor e o investimento
disponivel para o cumprimento de suas finalidades sociais. Sa-
lienta a importéancia da criacao e a gestao de fundos patrimoniais
nas governangas das organizagdes de finalidade social como
uma ferramenta capaz de alavancar as acoes em beneficio da
sociedade, garantindo a sustentabilidade.

Aprofundando a precisa introducdo de Kisil, a estudiosa Paula
Jancso Fabiani descortina todas as nuances e os desdobramen-
tos de que devemos conhecer e compreender a respeito do tema
“fundos patrimoniais”. Com singular autoridade, define o insti-
tuto conhecido por endowment, que no Brasil convencionou-se
chamar “fundo patrimonial”, apresenta o seu histérico e avanca
para declinar as motivacoes para a sua criacao.

Na sequéncia, assume a obra o estudioso Rodrigo Alvarez,
que apresenta um panorama bastante fundamentado do cenario
geral da mobilizacao de recursos para o Setor sem fins lucrativos
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no Brasil e no exterior. Apresenta reflexao da necessidade de um
Marco Regulatério para o Terceiro Setor no Brasil, discorre sobre
as campanhas de captacao e mobilizacao de recursos, apresenta
uma profunda analise da cultura de doar e das dificuldades das
organizacoes sem fins lucrativos de captar e fidelizar o doador,
instando as organizagdes a um maior profissionalismo.

Paula retoma o comando do texto para brindar o leitor com en-
sinamentos precisos da forma de estruturacao e administracao
de um fundo patrimonial e seus principais aspectos, dentre eles
a governanga, a missao, a estrutura de gestao, o mapeamento de
custos, a selecao de gestores e 0 monitoramento de desempe-
nho. Na sequéncia apresenta os desafios para o desenvolvimento
de fundos patrimoniais e, dentre eles, especialmente a carente
profissionalizacao do Setor e 0s entraves legislativos que nao
valorizam iniciativas nessa seara.

Revela-se, assim sendo, uma alegria singular constatar um
texto tao bem escrito, claro, preciso, fundamentado, que retrata
o histoérico dos fundos patrimoniais e apresenta perspectivas e
alternativas futuras para esse tema, de grande importancia para
todos aqueles que vivem e pensam o Terceiro Setor com um de-
sejo de ver a alteracao de nossa realidade social para o contexto
de uma sociedade cada vez mais justa e mais solidaria.

AIRTON GRAZZIOLI

Membro do Ministério Publico do Estado de SP

Promotor de Justica Curador de Fundacdes de Sao Paulo
Vice-Presidente da Associacdo Nacional dos Procuradores e
Promotores de Justica de Fundacées e Entidades de Interesse Social
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Introducao

Marcos Kisil

Vivemos um momento especial da histéria do inves-
timento social privado no Brasil: um momento de evolucdes que
traz o desabrochar de novas praticas e conhecimentos. Evolucao
do conceito de filantropia como caridade para investimento, do
nimero de organizacdes da sociedade civil que buscam recur-
sos doados, da atuagcao do governo na regulamentacao de in-
centivos fiscais. Momento de surgimento de novas organizagoes
doadoras com a valorizacao da criacao de fundos patrimoniais,
de profissionais que atuam como mobilizadores de recursos, de
cursos lato sensu para a preparagao de recursos humanos para
0 setor, de organizacoes ou redes que buscam agrupar mem-
bros com intengbes similares. Embora todos esses elementos
sejam importantes para o setor e, de certa forma, busquem
estabelecer conexdes para o seu funcionamento, estas ainda
estao longe de serem entendidas como relagdes sistémicas. Em
outras palavras, estamos diante de um setor que ainda neces-
sita ser compreendido como um sistema para ganhar eficiéncia,
eficacia e efetividade em suas acoes para o desenvolvimento da
sociedade brasileira.

Ecossistema de investimento social privado no Brasil
A evolucao da sociedade brasileira desde a colonizacdo tem

na filantropia um importante instrumento auxiliar da acao dos
governantes. Por meio de instituicdes de caridade ligadas a igreja
catélica, a sociedade recebeu servicos de salde, educacionais e

d&



de assisténcia social que eram providos por delegacao do setor
publico. De certa maneira, este paradigma chegou até meados do
século 20 sem grandes alteracoes. Com o surgimento do regime
militar e seu autoritarismo centralizador para o controle social, a
sociedade brasileira passou a ter no governo o provedor de gran-
de parte dos servicos que tinham sido entregues a igreja. Esta
tendéncia estendeu-se a Constituicdo de 1988, embora ja escrita
num regime democratico, ao enfatizar o papel do Estado como
unico responsavel pela garantia dos direitos da cidadania com
relacdo aos servigcos em educacao, salde e assisténcia social.

Porém, apesar dessa disposicao constitucional sobre o papel
hegemonico do Estado brasileiro, € como resultado do préprio
processo de democratizacao, surge no seio da sociedade a ne-
cessidade de se organizar para atender necessidades que Ihe
afetam e que deveriam ser atendidas. Isso resultou no crescimen-
to das organizacoes da sociedade civil, e também no crescente
entendimento de que empresas e empresarios deveriam ser par-
te como cofinanciadores dessas acoes via sociedade civil. Este
fendmeno foi particularmente fortalecido na década de 1990 e
se transformou em um movimento em si mesmo sob o titulo
de Responsabilidade Social Empresarial, pelo qual empresas e
empresarios assumiram novos papéis de agentes transformado-
res da sociedade atendendo a uma triplice responsabilidade em
seus negdcios: serem economicamente viaveis, ambientalmente
sustentaveis e socialmente responsaveis?.

Para entender a importancia da Responsabilidade Social
Empresarial no Brasil é preciso levar em conta a relacao entre

1 Schley, S. and Laur, Joseph Redefining Business Success: The “Triple” Bottom Line
This article was extracted from Creating Sustainable Organizations: Meeting the Economic,
Ecological, and Social Challenges of the 21 Century, a volume in the Innovations in
Management Series (Pegasus Communications, Inc., 1998).



a responsabilidade individual e a responsabilidade coletiva re-
presentada pelo Estado. Tanto os cidadaos brasileiros quanto
0 proprio Estado apresentam sérias dificuldades para cumprir
suas responsabilidades para com o bem comum. O Estado bra-
sileiro nao consegue cumprir seu papel no que se refere aos
direitos do cidadao com relacao aos servicos sociais basicos,
embora, como mencionado anteriormente, esses direitos es-
tejam expressos na Constituicao de 1988; todos os capitulos
sociais iniciam com um artigo que diz “direito do cidadao, dever
do Estado”. Os servicos de educacao, salde, habitacao, sane-
amento e transporte nao sao muitas vezes ofertados e, assim,
muito menos garantidos. Ainda, a propria participacao de cada
brasileiro em assumir suas responsabilidades individuais € mui-
to pouco expressiva. Embora a solidariedade do brasileiro seja
sobejamente conhecida e enaltecida, sua capacidade de partici-
pacao social é ainda limitada em termos do poder transformador
oriundo da responsabilidade individual. E a esta dificuldade se
soma um comportamento ainda assistencialista e paternalista
por parte do Estado, que se reflete também naqueles que fazem
uso filantrépico de suas riquezas. Como resultado, temos politi-
cas e acoes sociais de carater compensatorio e de baixa eficacia
em promover o desenvolvimento sustentavel da sociedade e da
cidadania de seus integrantes.

A entrada das empresas e dos empresarios como investidores
sociais traz para o setor social a racionalidade administrativa que
utilizam em seus negécios, elemento pouco afeito aos ativistas
sociais movidos por ideologias, crencas religiosas ou o proprio
sentimento de solidariedade ao préximo, ou por simplesmente
acreditarem que alguém deveria se mobilizar e fazer algo diante
de um quadro de necessidades de mudancas sociais. Essa racio-
nalidade administrativa, aliada a um claro entendimento do que
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€ 0 empreendedorismo € ao acesso a recursos proprios para pla-

nejar e implantar acées sobre um problema e suas causas, bem

como uma cultura de busca de resultados e impactos, trouxeram
para o setor social uma contribuicao Unica.

Esta racionalidade consolidou a mudanca no paradigma re-
lativo ao uso de recursos privados para o beneficio publico: de
assistencialista para um paradigma de transformacao social.
E esses novos doadores passaram a se caracterizar como verda-
deiros investidores e empreendedores sociais.

Esse novo paradigma do investimento social caracteriza-se
por focar:

- Na real necessidade do receptor, e ndao na vontade do doador;

- Na busca de ser estratégico, definindo foco de atuacgao, pro-
gramas e projetos, € no impacto que procura alcangar com
Seus recursos;

- Na necessidade de o investidor estabelecer por que investir,
no que investir, onde investir, quando investir, com quem inves-
tir, quais os riscos dos seus investimentos, qual é a taxa de
retorno esperada — nao em lucro, mas em beneficio social;

- No uso de ferramentas de planejamento, gestao, controle,
avaliacao e disseminacao dos resultados alcancados, se pos-
sivel, influenciando politicas publicas;

- Na busca de parcerias estratégicas que possam maximizar
seus recursos e diminuir seus riscos;

- Na busca de profissionais para atuarem em seus quadros de
investimento social que possuam conhecimento, habilidades
e atitudes que permitam efetividade, eficiéncia e eficacia em
suas acoes sociais.

E neste contexto que se deve entender o surgimento de uma
nova realidade cultural na sociedade brasileira: uma sociedade
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civil atuante, com forte apoio de empresas e empresarios que
passam a liderar uma nova forma de investimento social privado.
Segundo Fernandes?, “pode-se dizer que o Terceiro Setor é com-
posto de organizacbes sem fins lucrativos, criadas e mantidas
pela énfase na participacao voluntaria num ambito nao-governa-
mental, dando continuidade as praticas tradicionais de caridade,
filantropia e do mecenato e expandindo seu sentido para outros
dominios, gracas, sobretudo a incorporacao do conceito de
cidadania e de suas multiplas manifestacdes na sociedade civil.”

Entre o Estado, como esfera politica integradora, e a inicia-
tiva privada, apresenta-se a sociedade civil como expressao de
uma rede de forcas culturais, religiosas, sociais e econémicas
sobrepostas por lagos mutuos e entrosadas por mdultiplos mi-
cropoderes. Redes de informacao, universidades, igrejas, meios
independentes de comunicacao e entidades diversas represen-
tam as diferentes faces da sociedade civil. Nela, o cidadao, em
sua dimensao individual e de maneira voluntaria, pode participar,
e assim pertencer a um ou a varios grupos que se organizam.
Esta conquista democratica traz para a sociedade uma realidade
nova e complexa: a presenca de uma rede de instituicbes que
representam a criacao de um capital social.

Assim, de maneira esquematica e no sentido de facilitar o entendi-
mento desse ecossistema, & necessario considerar pelo menos cinco
subsistemas basicos: (1) investidores sociais; (2) organizacoes da
sociedade civil; (3) organizagoes intermediarias; (4) o préprio governo;
(B) e a sociedade. E, como em todo sistema, ele necessita de fontes
permanentes de energia para ser mantido, ou, em outras palavras, de
recursos criticos para sua operacao e desempenho.

2 Fernandes, Ruben César. O que é o Terceiro Setor? in “Terceiro Setor: Desenvolvimento
Social Sustentavel, RJ; Paz e Terra, 1996 (25-33)
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Mobilizacao de Recursos

Podemos entender que o termo Mobilizacao de Recursos repre-
senta uma expressao atual para os termos Captacao de Recursos,
Arrecadacao de Fundos ou Coleta de Donativos. Todos eles se
referem a necessidade que as organizacoes sociais sem fins lu-
crativos tém de buscar recursos para sua manutencao e para a
realizacao das atividades que se propuseram a fazer em beneficio
da sociedade. Mais recentemente, devido a complexidade das
questoes sociais que demandam a ac¢ao da cidadania, e também
devido ao aumento exponencial do nimero dessas organizacoes,
sem a devida contrapartida no aumento dos recursos disponiveis
ha maior competitividade no acesso destes recursos e, se pos-
sivel, na sua fidelizagao. Para tanto, progressivamente as organi-
zacOes sociais passaram a dar maior atencao a estruturacao e
profissionalizacao de suas acoes de mobilizacao de recursos para
a sustentabilidade de suas acdes, bem como para sua prépria
existéncia, num cenario em que esta profissionalizacao ja encontra
um numero expressivo de doadores organizados para planejar e
decidir sobre a aplicacao dos recursos com potencial de impacto e
resultado de transformacao social.

Na experiéncia do IDIS encontramos que a sustentabilidade de
uma organizagao social nao depende s6 dos recursos que pode
captar, mas também da relevancia que adquiriu para a socieda-
de. Em outras palavras, as organizacoes da sociedade civil, na
medida em que logram consolidar e incrementar sua contribuicao
a sociedade, justificam suas existéncias.

Sustentabilidade é também um conceito dinamico, que se ba-
seia na capacidade de uma organizacao em se adaptar constan-
temente as condicoes contextuais — e, assim, consolidar-se e
incrementar sua interacao com a sociedade — no valor agregado
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pelas atividades que desempenha, na sua eficiéncia interna e na
capacidade de vincular-se ao seu entorno.

O valor agregado das atividades deve ser entendido em
dois sentidos: (a) valor social determinado pela significancia e
relevancia de seus servicos ou produtos para o beneficio da
sociedade que serve; e (b) valor econdmico, o qual eventual-
mente ira influenciar a sustentabilidade econdémica e financeira
da organizacao. O primeiro sentido leva a busca de mais efica-
cia nas suas acoes, determinando, assim, sua capacidade de
vincular-se ao entorno como resultado. O segundo sentido leva a
busca de mais eficiéncia interna para a utilizacao dos recursos
disponiveis.

Em resumo, estamos falando da:

Sustentabilidade da missao organizacional;
Sustentabilidade dos stakeholders da organizacao;
Sustentabilidade dos recursos humanos da organizagao;

L

Sustentabilidade econdmico-financeira da organizacao.

Como vimos, a relevancia é obtida como resultado da especi-
ficidade da missado a que se propos, da qualidade e quantidade
do servico que presta para a sociedade e do apoio que recebe
de grupos organizados ou da sociedade em geral, incluindo o
financeiro. Assim, uma organizacao deve acreditar em praticar e
sustentar sua missao organizacional para que consiga o reconhe-
cimento social de sua importancia e efetividade.

A sustentabilidade dos stakeholders refere-se ao apoio
continuo que a organizacao deve procurar e receber de diferen-
tes grupos que tenham interesse no sucesso de sua missao.
E interessante que muitas vezes as proprias organizacoes
desconhecem seus stakeholders e, portanto, nao os valorizam
como ativos da organizagao. A descoberta desses stakeholders,
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das potenciais sinergias em beneficio da comunidade e da pré-
pria sustentabilidade da organizacao deve resultar em parcerias
e aliancas estratégicas.

A sustentabilidade dos recursos humanos, voluntarios ou
assalariados, esta relacionada a trés elementos importantes:
(a) a propriedade e preparacao das pessoas para a realizacao
da missao organizacional; (b) a capacidade da organizagao para
oferecer oportunidades de reciclagem e aprendizagem continua
aos seus colaboradores (funcionarios ou voluntarios); e (c) as
formas de reconhecimento (incluindo remuneracao) e motivacao
que permitem a retencao dos recursos humanos.

A sustentabilidade econdmico-financeira talvez seja uma das
mais procuradas por dirigentes de organizagcbes da sociedade ci-
vil. Ela busca o equilibrio entre receitas e despesas para garantir
a sobrevivéncia organizacional. Esta sustentabilidade requer o
uso eficiente dos recursos disponiveis na organizagao; em um
ambiente mais competitivo, requer planejamento estratégico para
estabelecer meios, mecanismos de comunicacao e propositos
para atrair investidores sociais potenciais, em nivel internacional
e nacional, e fortalecer parcerias e aliancas com organizacoes da
sociedade civil ou governo com objetivos similares.

E é neste contexto de consolidacao do investimento social
privado, fundamentado em uma gestao estratégica e profissio-
nal, que devemos entender o desejo de organizagbes sociais de
buscar a perenidade e uma atuacao sustentavel no longo prazo
por meio da criacao de fundos patrimoniais que possam financiar
total ou parcialmente suas acoes sociais, ambientais, culturais
ou esportivas.

Com o objetivo de fomentar esta tendéncia positiva para
o0 desenvolvimento do Terceiro Setor no pais, esta publicacao
se apresenta como resultado de um projeto viabilizado com o
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apoio da Fundacao Ford e do Fundo Vale. Representa o esforco
sistematico para identificar os principais aspectos sobre o tema
e as experiéncias brasileiras de criacao e gestao de fundos
patrimoniais em suas governancas, estratégias e resultados
como um componente critico do ecossistema de investimento
social no pais.
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2. 0 que sao fundos
patrimoniais

Paula Jancso Fabiani

Endowment e o termo original em inglés para o que
convencionamos definir, no Brasil, como fundo patrimonial.

Fundos patrimoniais sao estruturas criadas para dar susten-
tabilidade financeira a uma organizacao sem fins lucrativos. Em
sua maioria, os fundos patrimoniais nascem com a obrigacao de
preservar perpetuamente o valor doado (chamado de principal),
utilizando apenas seus rendimentos para a manutencao da orga-
nizacao. Segundo a Ford Foundation, em seu relatério A Primer
for Endowment Grantmakers, 0s recursos do fundo patrimonial
devem ser investidos para gerar resgates regulares e previsiveis
para as atividades da organizacao.

As regras de resgate e gestao do fundo sao pré-estabelecidas
e podem estar descritas no estatuto da instituicado. Ao descre-
ver a constituicdo do fundo patrimonial em seu estatuto, uma
organizacao destaca sua importancia formalmente, promove
transparéncia de propésito e reforca o papel da governanca da
organizacao no zelo desta estrutura.

Um fundo patrimonial pode ser estabelecido na origem de uma
organizacao — que pode no Brasil ser uma associacao (lembran-
do que instituto nao existe enquanto figura juridica) ou fundacao
— OU em uma organizagao ja existente. Normalmente, os fundos
sao criados através de uma doacao com este propdsito, por meio
de esforcos especificos de captacao para tanto, ou de recursos
ja disponiveis na organizagao.
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Em qualgquer um dos casos, o valor total dos investimentos de
uma organizacao pode ser chamado de fundo patrimonial quando:
1. Estes investimentos servem ao propdsito de suportar financeira-

mente a organizagao na perpetuidade ou por um periodo especifico;
2. Existem regras estabelecidas para a utilizacdo destes recursos,

como, qual parcela podera ser utilizada a cada periodo, como sera

0 processo de investimento e qual sera a estrutura de governanca.

Apenas o fato de uma organizacao ter recursos disponiveis e
investi-los por um periodo determinado nao caracteriza a formacao
de um fundo patrimonial. Os recursos de um fundo patrimonial po-
dem ser investidos em diferentes ativos como, por exemplo, imoveis,
acoes de empresas, titulos de renda fixa e fundos de investimento.

Historico dos fundos patrimoniais
Os fundos patrimoniais surgiram ha muitos séculos como uma

maneira de financiar iniciativas com propdsitos sem fins lucrativos.
Um dos primeiros fundos desta natureza de que se tem relato
na histéria foi estabelecido por Platdao, que deixou uma proprieda-
de a ser administrada por seu sobrinho com o objetivo de prover
0S recursos necessarios ao funcionamento da Academia por ele
fundada3. Por tras da ideia de Platdo estao os conceitos modernos
para o estabelecimento de fundacoes e fundos patrimoniais, que
foram amplamente desenvolvidos por dois famosos filantropos
da historia americana: John D. Rockefeller e Andrew Carnegie.
Andrew Carnegie estava a frente de seu tempo. Disseminou
o conceito de que os ricos tém uma obrigacao moral de devolver
a sociedade suas fortunas* e afastou-se do modelo assistencia-

3 0Orosz 2000
4 Andrew Carnegie, The Gospel of Wealth, 1889
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lista de filantropia prevalecente na época. Carnegie criou varias
organizacoes filantrépicas, inclusive uma série de bibliotecas
publicas, deixando parte de sua fortuna para estas instituicoes e
perenizando sua acao filantrépica’. John D. Rockefeller também
compartilhava desta visao mais moderna da filantropia, finan-
ciando o estabelecimento da Universidade de Chicago e outras
instituicdes para o fomento da ciéncia, medicina e satde®.

Na Europa e nos Estados Unidos, fundos patrimoniais perpé-
tuos existem ha séculos. Os mais conhecidos mundialmente séao
os fundos das universidades americanas de Harvard, em Cam-
bridge/Massachussetts, e Yale, em New Heaven/Connecticut,
com patriménios de US$ 32 bilhdes e US$ 19,4 bilhdes (dados
de junho/2011), aproximadamente R$ 55 bilndes e R$ 33 bi-
Indes, respectivamente’.

Em paises como os Estados Unidos e Inglaterra, pela tradicao
filantropica e também devido aos beneficios fiscais concedidos
as doacoes com este propdsito, € muito mais comum que milio-
narios deixem em testamento parte de sua fortuna para apoiar a
perpetuacao de organizagcdoes sem fins lucrativos que apoiavam
em vida. Em alguns casos, doacoes muito expressivas trans-
formaram-se em fundos patrimoniais com o nome do doador e,
as vezes, podem ter propdsitos especificos, como uma area de
pesquisa ou regiao de atuacao. Ao doar para um fundo patrimo-
nial estabelecido, o doador tem mais seguranca de que seus
recursos terao um destino sustentavel no longo prazo.

No Brasil, os primeiros fundos patrimoniais surgiram ligados a
organizacoes religiosas que recebiam doacdes em ativos imobilia-
rios ou herancas de devotos compromissados com a perpetuidade

5 Carnegie Corporation 2002, e Orosz 2000
6 The Rockefeller University 2002 Fonte: http://learningtogive.org/papers/paper22.html
7 Fonte: relatdrios dos fundos patrimoniais de Harvard e Yale
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das acoes filantrépicas de determinada entidade. Outros fundos
patrimoniais importantes foram capitalizados por meio de acoes
da empresa a qual estas organizacbes estavam ligadas.

No setor bancario, € comum encontrar instituicoes sem fins
lucrativos que possuem um fundo patrimonial, como Fundacao
Bradesco, Fundacao Banco do Brasil, Fundacao Itad Social e
Instituto Unibanco.

No Terceiro Setor, verificamos a presenca de fundos patrimo-
niais independentes, como o Instituto Ayrton Senna e a Fundacao
Abring, além de um caso emblematico, como o da Fundacao
Romi. Esse fundo, apesar de ligado a empresa, nasceu dotado
de maior autonomia financeira.

Apesar da existéncia de fundagbes como organizacoes formais
desde o inicio do século 20, o grande aumento do ndmero de organi-
zacoOes dessa natureza no Brasil deu-se a partir da década de 1990
(veja tabela). O surgimento de fundos patrimoniais € um evento
ainda mais recente, com poucas experiéncias conhecidas no pais.

Numero de fundacoes
privadas e associacoes
sem fins lucrativos

Faixas de
ano de fundacao

Ate 1970 10.939
De 1971 a 1980 33.408
De 1981 a 1990 64.388
De 1991 a 2000 140.261
De 2001 a 2005 89.166

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Cadastro Central de Empresas 2005

No Brasil, nao existem muitos fundos patrimoniais perpétuos. Um
caso pioneiro de criacao e gestao de fundo patrimonial perpétuo é o da
Fundacao Maria Cecilia Souto Vidigal. Conforme cita o livro Fundacées,
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Associacoes e Entidades de Interesse Social, de José Eduardo Sabo
Paes8, “criada em 1965 por Gastdo Bueno Vidigal, & independente
de qualquer grupo econdmico por ter recebido, ainda na sua fase de
instituicao, um patriménio constituido por acoes do Banco Mercantil
e, desde 2006, possui um fundo patrimonial que atualmente € gerido
com critérios técnicos e éticos”. O Conselho desta fundacao definiu,
no estatuto da entidade, o estabelecimento de um fundo patrimonial
com parte do patriménio da Fundacao para financiar as atividades da
organizacao na perpetuidade. As contas contdbeis relativas ao fundo
patrimonial foram segregadas, instituindo-se o conceito de separagao
das atividades da gestao operacional e da gestao patrimonial.

A criacao de fundos patrimoniais (FP) tem diferentes obje-
tivos e estratégias, de acordo com o tipo organizagao que 0s
estabelece. Essas organizacées podem ser:

1. Fundacoes Familiares;
2. Fundos Independentes ou OSCs (Organizagoes da Sociedade Civil);

3. Fundacoes Empresariais.
Motivacao para

TIPO DE Estratégias para Exemplos no

ORGANIZACAO compor o FP criar o FP Brasil
Filantropia, Disponibilizacdo Fundacao Maria
~ S tradicao familiar, Cecilia Souto
FURRgES (R vontade de um de {gczrossos Vidigal, Fundagao
individuo prop Stickel
Estabilidade, L Fundacao
Fundacao perpetuidade, re'!ﬁggzsag?g (rjigs Bradesco,
Empresarial responsabilidade prop Fundacao Itad
. e parceiros .
social Social
Mobilizagao Fundacao Abring,
0SCs/Fundacgoes c e captacao Liga Solidaria,
o ausa,
Comunitarias/ erpetuidade de recursos, Fundo Elas,
Fundos perp superavit Fundo Baoba,
financeiro Fundo Zona Leste

8 Fundagdes, AssociagOes e Entidades de Interesse Social, de José Eduardo Sabo Paes, 72

edi¢édo, 2010
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Ainda ha muito a se avancar na composicao de fundos patrimo-
niais no Brasil, e essa evolucao se dara na medida em que se der:
- A diversificacao de fontes de investimento, prioritariamente

com a criacao de Fundacoes Familiares, Independentes e

Comunitarias;

- Um maior debate sobre a necessidade de criacao de incen-
tivos fiscais para o estabelecimento de fundos patrimoniais,
beneficio importante para o desenvolvimento de uma filantro-
pia mais estratégica no pais;

- A profissionalizacao das OSCs no Brasil, desenvolvendo suas
areas de mobilizacao e gestao de recursos de forma a execu-
tarem eficientes campanhas e construirem sélidas relacoes
com seus doadores.

Uma tendéncia verificada entre os filantropos da atualidade é
a formacao de fundos com datas pré-definidas para término. Um
exemplo importante de fundo patrimonial com o principio de gastar
seus recursos até uma data especifica € o da Atlantic Philantropies.
Uma fundacao com um fundo desta natureza é chamada de
“limited life foundation”, ou seja, fundacao com existéncia/vida
limitada. Charles “Chuck” Feeney, um dos donos da empresa Duty
Free Shoppers, desejava testemunhar em vida o impacto de sua
doacao, acreditando que investir a maior quantidade de recursos
nos problemas sociais atuais seria 0 melhor caminho para evitar
que tais problemas se tornassem maiores € mais complexos.
Para tanto, decidiu estabelecer a Atlantic Philantropies com o com-
promisso de encerrar suas atividades consumindo a totalidade
dos recursos de seu fundo patrimonial até o ano de 2020°.

9 Fonte: http://www.atlanticphilanthropies.org
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Outra fundacao de destaque que também definiu um critério
para a extincao de seu fundo patrimonial é a Bill and Melinda
Gates Foundation. Seus trabalhos sao focados nos desafios des-
te século e, portanto, seu fundo deve ser utilizado ainda neste
periodo. O fundo devera gastar a totalidade de seus recursos
em até 50 anos apds o falecimento de seus fundadores, Bill e
Melinda. Os recursos doados para a fundacao pelo investidor
Warren Buffett terdao um horizonte de investimento ainda menor,
devendo ser utilizados em até dez anos apds seu falecimento©.

No Brasil, um exemplo deste tipo de fundo patrimonial foi o da
Fundacao Vitae, organizacao que apoiava projetos nas areas de
cultura, educacao e promocao social. Em 1985, sua mantenedo-
ra, a Fundacao Lampadia, cuja sede é em Liechtenstein, obteve
Seus recursos iniciais com a venda do Grupo Hochchild, dando
origem a Fundacao Vitae. A Fundacao Vitae foi estabelecida em
1985 com o0 compromisso de alocar em projetos a totalidade dos
recursos de seu fundo patrimonial até o ano de 2005, ou se€ja,
até esta data todo o recurso do fundo patrimonial da entidade
estava comprometido com projetos. A organizagao encerrou suas
atividades ap6s a conclusao dessas iniciativas.

Outro tipo de estrutura de formacao de um fundo patrimonial
prevé a captacao de recursos por um periodo, ou até a obtencao
dos recursos necessarios para sustentar a organizacao ou parte
de suas atividades. O doador pode especificar condicoes para
repassar recursos a uma organizagao de modo a assegurar sua
sustentabilidade. Um exemplo interessante deste tipo de estru-
tura € o Fundo Brasil de Direitos Humanos. Esta organizacao
recebeu US$ 3 milhdes (em torno de R$ 6 milhdes) da Fundacao
Ford com o compromisso de continuar captando recursos nos

10 Fonte: http://www.gatesfoundation.org
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préoximos dez anos para a formacao de um fundo patrimonial de
R$ 10 milhdes. Em apenas quatro anos, o fundo atingiu R$ 8,8
milhoes, que constituem parte importante dos recursos necessa-
rios a manutencao das atividades da organizagao. Outro exemplo
de fundo patrimonial em processo de formacao no Brasil, ou
seja, captando recursos para se formar, € o Fundo Zona Leste
Sustentavel. Este fundo surgiu de uma iniciativa da Fundacao
Tide Setubal, cujo trabalho é baseado no desenvolvimento local
da regiao de Sao Miguel Paulista, na cidade de Sao Paulo.

Nos casos apresentados, 0 que caracteriza a criacao de um
fundo patrimonial sao a estrutura e o conjunto de regras definidos
para a gestao e utilizacao desses recursos. Independentemente
das diferencas no processo de estruturacdo de cada fundo,
essas experiéncias tém o proposito de estabelecer uma fonte
perene de autofinanciamento para suas atividades.
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3. Motivacoes para a criacao
de fundos patrimoniais

Paula Jancso Fabiani

A importancia de compreender 0s propésitos para
a criacao dos fundos patrimoniais foi ressaltada por David F.
Swensen!!, responsavel pela gestao do fundo patrimonial da
Universidade de Yale. Segundo Swensen, fundos patrimoniais
provém maior estabilidade e independéncia financeira, facilitando
a busca da exceléncia em organiza¢cdes sem fins lucrativos.

As principais razdoes para o estabelecimento de um fundo
patrimonial que merecem destaque e discussao sao:
- Perpetuar uma causa ou um legado social

Por meio da criacao de um fundo patrimonial, um doador pode
perenizar o apoio a uma causa, eternizando a ligacao de seu
nome a mesma e ao apoio a filantropia de seu pais. Dessa forma,
0 doador deixa um importante legado para a sociedade.
- Ter motivacoes familiares para doar

Fundos patrimoniais e organizacdes sociais filantropicas sao
estabelecidos, em grande parte, devido a um fator de ordem
emocional, como a perda de um ente querido ou uma doenca
na familia. Isso leva o doador a disponibilizar recursos para uma
organizagao ou causa especifica.
- Assegurar as aspiracoes filantropicas na utilizacao do

seu patrimonio

O investimento social de uma familia, com o falecimento do
doador, pode ser descontinuado pelas novas geracoes. Herdeiros

11 David FE Swensen, Pioneering Portfolio Management
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podem ter interesses diferentes, ou nao ter interesse em realizar
acoes filantrépicas. A criacao de um fundo patrimonial proporcio-
na ao doador a possibilidade de especificar tipos de projetos e
causas a serem apoiados, garantindo o destino dos recursos do
fundo estabelecido mesmo apoés seu falecimento.
- Determinar um fim especifico para os recursos

Ao doar para um fundo patrimonial estabelecido, o doador
tem mais seguranca de que seus recursos terao um destino de
sustentabilidade perene e de que o valor doado nao sera desper-
dicado ou dispendido em necessidades momentaneas.
- Garantir independéncia

Uma organizacao que depende de um doador ou de um gru-
po de doadores pode perder a independéncia operacional para
garantir a continuidade do apoio financeiro. Um fundo patrimo-
nial promove a independéncia de atuacao a uma organizacao,
evitando que os interesses dos doadores se sobreponham a
missao da mesma.
- Dar margem para a exceléncia

A exceléncia é considerada um valor por muitas organizagoes,
assim como um objetivo a ser perseguido. Entretanto, buscar a
exceléncia requer recursos financeiros e, para uma organizagao
sem fins lucrativos, 0 mantra costuma ser gastar o minimo possi-
vel para evitar problemas futuros. Possuir uma fonte permanente
de recursos permite o investimento na criacao de processos que
podem elevar a eficacia e a eficiéncia da organizacao, conduzin-
do-a a exceléncia.
- Evitar a perda de foco com o esforco de captacao

Captar para a gestao e administragao de uma organizagao
do Terceiro Setor é um grande desafio, em particular no Brasil,
onde a cultura de doacao e os incentivos fiscais sao direciona-
dos apenas para projetos. Em geral, o diretor executivo de uma
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organizacao dedica grande parte de seu tempo a captacao, o
que significa tempo e capital humano nado focados na causa e
no objetivo da entidade. Além disso, as vezes organizacoes rece-
bem recursos para atividades que a distanciam de sua missao.
Possuir um fundo patrimonial que garanta a totalidade ou parte
dos recursos necessarios para a organizacao € um suporte para
a manutencao de seu foco e missao social.

- Atingir a estabilidade operacional no longo prazo

Muitas organizacdes sem fins lucrativos tém dificuldades para
planejar em longo prazo devido a incerteza do fluxo de recursos
futuros. Ao reduzir a variabilidade dos recursos disponiveis (da
receita), os fundos patrimoniais promovem o planejamento de
longo prazo e fortalecem a viabilidade da instituicao do ponto
de vista operacional. Este € um dos fatores de maior relevancia
para a criacao de fundos patrimoniais.

A despeito da multiplicidade de razdes para o estabeleci-
mento de um fundo patrimonial, deve-se destacar a reducao da
incerteza financeira como fundamental. Uma fonte segura de fi-
nanciamento operacional contribui imensamente para 0 sucesso
de uma organizacao. Fontes nao permanentes de financiamento
tornam organizacoes sem fins lucrativos frageis e extremamente
suscetiveis a variaveis externas. Recursos podem diminuir ou
desaparecer devido a mudancas nas politicas publicas para
recursos governamentais, a insatisfacao do doador ou como
resultado de uma crise econdmica que impacta as fontes usuais
de financiamentos privados de uma entidade.

A interrupcao de projetos sociais devido a falta de recursos é
um dos principais problemas enfrentados por organizagoes, que
muitas vezes nao planejam nem desenvolvem mecanismos de
sustentabilidade futura. Refletindo o impacto da crise econémica
mundial de 2008, algumas organiza¢oes captadoras de recursos
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no Brasil e no exterior foram obrigadas a reduzir suas atividades
em 2009, devido a escassez de recursos privados. Outras orga-
nizagdes encerraram suas atividades ou interromperam projetos,
levando ao desperdicio de recursos ja investidos e resultados e
impactos aquém dos almejados.

Uma organizacao como a Fundacao Maria Cecilia Souto Vidigal,
que possui um fundo patrimonial cuja rentabilidade viabiliza sua
operacao, sente pouco os impactos de uma crise em suas ativida-
des. A existéncia de um fundo garante a sustentabilidade, espe-
cialmente para as instituicoes cujos propdsitos requerem projetos
de prazos extensos para apresentar resultados. Além disso, con-
forme registrado na publicacao do Grupo de Institutos, Fundacoes
e Empresas (GIFE)*?, “a existéncia de um fundo patrimonial bem
gerido denota compromisso com a causa, solidez e confiabilidade.
Sao aspectos que transmitem tranquilidade e seguranca e que
sao facilmente percebidos por parceiros, beneficiarios e funcio-
narios. Trazem, ainda, estabilidade a organizacao, e permitem a
sua equipe de profissionais dedicar sua capacidade criativa para o
desenvolvimento dos seus programas”.

12 0 Investimento Social Privado e os Fundos Patrimoniais: Um Estudo de Caso Sobre o
Desenvolvimento do Endowment da Fundagao O Boticério de Protecao a Natureza, GIFE
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4. Cenario da mobilizacao
de recursos para o 3° setor
no Brasil

Rodrigo Alvarez

O mundo volta os olhos para o Brasil. Nos Ultimos anos,
0 crescimento econdémico continuo e a estabilidade democratica,
somados ao potencial expresso na criatividade brasileira, tém colo-
cado nosso pais em uma posicao de destagque no cenario mundial.

Ainda assim, somos um dos paises do mundo com maior de-
sigualdade social e econdmica, diversos problemas de educacao,
salde e habitacao — e esses sao apenas alguns dos nossos
problemas estruturais.

Essas caracteristicas — crescimento econdémico e desigualda-
de social — associadas a explosao do nimero de organizacoes
da sociedade civil a partir dos anos 1990, cria um cenario que
faz do Brasil um pais com um dos maiores potenciais mundiais
para crescimento da filantropia privada.

Sao poucos os dados organizados sobre volume e atitude dos
doadores brasileiros, assim como sobre recursos mobilizados
para aplicacdo em projetos socioambientais no Brasil. Além
disso, a maioria das pesquisas existentes nao apresenta séries
historicas significativas para permitir uma andlise de tendéncias.

Os dados mais recentes nos mostram que o setor da socie-
dade civil possui 338 mil organizacoes, emprega 1,7 milhao de
pessoas e movimenta 1,2% do PIB brasileiro (quatro vezes mais
que o setor automobilistico, por exemplo).
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As pesquisas comparativas internacionais costumam dividir
a entrada de recursos para o setor social em quatro categorias:
1. Receitas proprias — provenientes da cobranca dos servicos

prestados pelas organizagoées sem fins lucrativos, como paga-

mento pelos servicos de hospitais filantrépicos, por exemplo;
2. Recursos Governamentais — provenientes de convénios e
contratos com 6rgaos do governo em todas as esferas;
Recursos Privados — provenientes de doacoes privadas de
empresas, familias de alto poder aquisitivo (por meio de seus
institutos e fundacgdes) e individuos;
Recursos Internacionais — provenientes da chamada coope-
racao internacional, oriundos de programas de governos e
fundacoes internacionais.
Em relacao a essas quatro categorias, podemos considerar
que os melhores dados aos quais temos acesso (em quantidade
e qualidade) sao relativos a evolugao dos recursos privados des-
tinados a projetos de cunho socioambiental no Brasil.

Os fundos patrimoniais (foco desta publicacao) sao tradicional-
mente constituidos por recursos privados. Por este motivo, este livro
dara énfase a analise da evolucao e perspectivas futuras sobre o
investimento social privado (ISP), sem desconsiderar a importancia
que 0S recursos préprios, governamentais e internacionais perfa-
zem na manutencao de organizacoes sem fins lucrativos no Brasil.

w
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Dados gerais

As pesquisas mais abrangentes sobre doacoes de individuos e
empresas nos Ultimos 15 anos foram realizadas pela Universidade
Johns Hopkins®® e pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

13 Salamon, Lester e outros. Global Civil Society: dimensions of the nonprofit sector. Balti-
more: Johns Hopkins Center for Civil Society Studies. 1997
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(IPEA)'*. Segundo essas pesquisas, empresas e individuos doam
as organizagdes da sociedade civil brasileira de R$ 13 a 16 bilhdes,
o que representa 0,35% do PIB do pais. Na América Latina, o nivel
de investimento social chega a 0,4% do PIB. No mundo, € de 0,8%.
Esses nldmeros corroboram o World Giving Index*®, pesquisa inter-
nacional publicada recentemente pelo IDIS/CAF que coloca o Brasil
na 852 posicao em relacao aos paises que mais doam, abaixo do
Chile (449), Coldombia (4592 e Paraguai (422), por exemplo.

Considerando os BRICS'%, no entanto, apesar do fraco de-
sempenho geral, o Brasil encontra-se melhor posicionado que a
Russia (1309), India (912), China (1409) e Africa do Sul (1089).

Estudo feito pela Mckinsey & Company intitulado “A eficacia
dos investimentos sociais no Brasil”, de julho de 2008, cruzou
dados dessas pesquisas e de outras e concluiu que o volume
de doacoes aumentou significativamente nos ultimos cinco a dez
anos, mas ainda existe o potencial para dobrar ou até triplicar os
niveis de doacao futura.

Se analisarmos a evolucao das doacdes, o estudo da McKin-
sey aponta uma grande diferenca entre a quantidade de recursos
aplicados por empresas e por individuos. Em 1995, as empresas
investiram R$ 1 bilhdo/ano, enquanto, em 2007, o valor saltou
para R$ 6 bilhdes — aumento de 16% ao ano. Entre os individuos, o
ndimero manteve-se sempre no mesmo patamar: R$ 1 bilhdo/ano?’.

14 |PEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, governmental institution of research) “Acao Social
das empresas - Social action of Companies” http://www.ipea.gov.br/ acaosocial/index.html

15 World Giving Index - Charities Aid Foundation, 2011

16 A ideia dos BRICS foi formulada pelo economista-chefe da Goldman Sachs, Jim O “Neil, em
estudo de 2001 intitulado “Building Better Global Economic BRICs”. Em 2006, o conceito
deu origem a um agrupamento de Brasil, Rissia, india e China. Em 2011, por ocasido da Il
Cipula, a Africa do Sul passou a fazer parte do agrupamento, que adotou a sigla BRICS.

17 Importante destacar que o estudo da McKinsey, que aponta que o investimento dos indivi-
duos permaneceu estével entre 1995 e 2007, usa dados de fontes diferentes de compara-
¢ao e, portanto, pode ser considerada uma estimativa a partir de cruzamento de dados.



Uma possivel explicacao para a estagnacgao do investimento
feito por individuos no Brasil pode ser associada ao fato de que
as pessoas de maior poder aquisitivo, em sua maioria detento-
ras de grupos empresariais familiares, canalizam seus investi-
mentos sociais pelas suas corporacoes, ja que os incentivos
fiscais para doacoes de empresas sao mais atraentes do que
para doacoes individuais.

Outra pesquisa, realizada em 2010 pelo Child Fund*®, estima
que 17 milhdes de brasileiros doam anualmente R$ 5,2 bilhdes,
numero cinco vezes maior do que o apresentando no estudo da
McKinsey, o que deve se justificar pela diferenca de metodologia
de apuracao dos dados.

Em relacao aos investimentos privados corporativos, apesar
de se observar o crescimento e o destaque que a tematica da
responsabilidade social e sustentabilidade ganharam na Ulti-
ma década, ha de se fazer uma consideracdo sobre como se
configuram os doadores brasileiros. Em termos gerais, o investi-
mento social corporativo se faz de maneira nao planejada, como
resposta a pedidos pontuais, especialmente para assisténcia
emergencial, como aponta a pesquisa “Acao Social das Empre-
sas”, do IPEA.

Uma pequena parcela dos investidores sociais privados do
Brasil estao organizados em torno do GIFE, que congrega 134
deles. Juntos, os associados do GIFE investem R$ 1,9 bilhdo*®, ou
20% de todo o investimento social privado empresarial do Brasil.
Desses 134 associados, mais de 80% tém perfil corporativo, ou

18 Pesquisa realizada em parceria com a empresa de pesquisas RGarber, analisando dados da
POF (Pesquisa de orgamentos familiares 2003 e 2009) e dados preliminares do Censo 2010.
19 Essa comparagao considera a totalidade dos investimentos dos associados do GIFE
(que ndo sao apenas empresas, mas sao majoritariamente empresas) com 0 montante
investido por empresas, segundo dados do Censo GIFE 2009-2010.
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seja, sao fundacgoes ou institutos empresariais. A filantropia orga-
nizada brasileira é, portanto, liderada por grandes empresas, as-
pecto muito diferente do cenario de investimento social de paises
como os Estados Unidos, por exemplo, onde a maior parte das
organizacoes doadoras sao fundacoes familiares/independentes.

Em cenario comparativo entre Brasil e Estados Unidos, temos:

Brasil EUA
76.545 associados ao
Foundation Center

134 associados ao GIFE
Filantropia
organizada 86% — Empresarial
(ndmero de 14% — Independentes
membros) familiares

ou Comunitarias

95,47% - Independentes
ou familiares

3,57 % — Corporativas
0,96% — Comunitarias

Predominancia Empresarial Independente/familiar

Foco especifico (em termos
tematicos e geograficos)
e pouco diversificado

Influéncia na
ualidade do (em termos de fontes Foco abrangente e
g ISP de receitas) voltado diversificado.

para as necessidades
mais populares e menos
“polémicas”’.

Fontes: Foundation Center e Censo GIFE (dados Censo 2009-2010, 102 respondentes)

Este cenario fez com que o proprio GIFE definisse uma visao
para o ano de 2020, que aponta para um “setor de investimento
social privado relevante e legitimo abrangendo diversos temas,
regides e publicos, formado por um conjunto sustentavel e diver-
sificado de investidores”.

Segundo Fernando Rossetti, secretario geral do GIFE, “o inves-
timento corporativo, mesmo o0 mais sofisticado e voltado ao bem

46



comum, tem um limite: a prépria marca. E muito raro uma em-
presa envolver-se em causas ou a¢oes sociais que possam gerar
conflitos e polémicas. Assim, € uma tendéncia destinar recursos
a fins consensuais, como educacao e cultura, cujo potencial de
risco € muito menor do que temas como reforma agraria e defesa
dos direitos humanos”.

Com o crescimento da economia brasileira e a crise econ6-
mica afetando principalmente a Europa e os EUA, a cooperacao
internacional, tradicional fonte de recursos das organizacdes
de defesa de direitos humanos e outras causas “menos po-
pulares” no Brasil, sinaliza sua saida ou mudanca de foco
geografico e tematico, afetando a sustentabilidade financeira
dessas organizacgoes.

Além disso, a baixa credibilidade do setor filantrépico (re-
forcada por recentes escandalos envolvendo ONGs e politicos)
e o0 baixo nivel de didlogo entre o setor empresarial e o setor
da sociedade civil fez com que a primeira onda de investidores
sociais corporativos do pais (de meados da década de 1980 a
2010) adotasse uma postura de realizar e operar projetos pro-
prios ao invés de doar recursos para organizacdes realizarem
seus projetos.

Individuos

Se do lado das corporacoes/organizacoes a situagao € critica,
do lado dos individuos ha um mercado pouco explorado de ma-
neira eficiente.

Podemos identificar dois esteredtipos bem marcados de
doadores no Brasil, que vamos chamar de doadores locais e
doadores de causa.

Os doadores locais sao individuos mais voltados a relacao
com suas comunidades. Sao inimeros e preferem doar a locais
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préoximos a sua comunidade. Uma pesquisa realizada em 2007
pelo IDIS procurou tracar o perfil desse doador. Realizado em
quatro municipios do estado de Sao Paulo, o estudo identificou
que 74% dos entrevistados doam. Do total de doadores, 52%
doam para a igreja, 43% doam para organizacoes sociais € 37%
doam bens e produtos para organizacoes sociais locais. A locali-
zacao das organizagdes sociais que recebem as doacoes €, em
sua maioria, no préprio municipio.

Os doadores sao majoritariamente mulheres (56%) das clas-
ses A/B (40%) com nivel superior (59%). Um dado interessante é
que 77% dos doadores residem ha mais de dez anos no munici-
pio, o que reforca o esteredtipo do doador local.

0 segundo doador, que chamamos de doador de causa, € um
fendbmeno recente no Brasil. Ha poucas informacoes sistematiza-
das sobre seu perfil. Podemos perceber que sao doadores mais
qualificados e que querem atuar de forma mais marcante junto a
organizacao receptora dos recursos.

Importante destacar o fenémeno do crescimento das classes
média e alta no pais. Nos Ultimos dez anos, com o crescimento
da economia e com a geracao recorde de empregos formais, a
classe C (faixa de renda mensal entre U$ 650 — U$ 2.700) cres-
ceu de 42 para 52% da populacao, aumento também verificado
entre as familias das classes B e A (acima de U$2.700), porém,
em proporcao menor: de 11,5 para 15,5% da populacao.

Em recente pesquisa realizada pelo Child Fund, em parceria
com a RGarber, citada anteriormente, a uUnica classe social que
aumentou o valor doado per capita (entre 2003 e 2010) foia C
(aumento de 10%). No mesmo periodo, observou-se uma queda
nas doacoes, especialmente na classe A (queda de 13,5%), o
que denota uma caracteristica interessante do doador brasileiro:
quanto menor a renda, maior a parte dedicada a doacao.
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Outro dado importante a ser considerado € que algumas das
maiores organizacoes sem fins lucrativos do mundo, como a Save
the Children, Médicos Sem Fronteiras, Plan International, Oxfam e
Anistia Internacional, entre outras, decidiram explorar o potencial
de captacao de recursos com individuos no Brasil de maneira mais
patente nos ultimos anos, criando escritorios proprios ou realizando
fusdes, como foi 0 caso da Save the Children com a Fundacao Abring.
Essas organizacdes, experts em captacao de recursos com individu-
0s, veem no Brasil um grande mercado em potencial, enquanto a
maioria das ONGs brasileiras permanece pouco profissionalizada e
sem o0s conhecimentos necessarios para desenvolver campanhas
criativas e eficazes para mobilizar doadores individuais.

Conclusao
O cenario atual da captacao de recursos no Brasil envolve:

1. Predominancia do investimento social privado corporativo,
com forte aplicacao de recursos em projetos préprios;

2. Tendéncia de diminuicao dos recursos da cooperacgao interna-
cional para as causas “mais dificeis”;

3. Falta de cultura de doacao regular por parte dos individuos;

4. Falta de capacidade das OSCs para mobilizar recursos de
forma profissional;

5. Crise de credibilidade das ONGs junto a sociedade civil como
um todo.

Essa combinacao de fatores gera uma crise no financiamento
das ONGs nessa primeira década do século XXI, que tera de ser
encaminhada nos préximos anos.

Uma parte dessas organizacoes, especialmente as mais
afetadas pela diminuicao do investimento da cooperacao interna-
cional, iniciou um processo de incidéncia politica para propor um
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novo marco regulatério para o setor social no Brasil. A plataforma
por este marco (plataformaosc.org.br) congrega hoje mais de
200 OSCs ou redes de organizacgoes, e tem seu comité facilitador
composto pela Associagao Brasileira de Organizagées Nao-Gover-
namentais (ABONG), Caritas Brasileira, Confederacao Brasileira
de Fundacoes (CEBRAF), Fundacao Esquel, GIFE, Movimento dos
Trabalhadores Rurais Sem-Terra (MST), Movimento dos Atingidos
por Barragens (MAB), Instituto Ethos, (Conselho Latino-Americano
de Igrejas (CLAI) e a Uniao Nacional das Cooperativas de Agricul-
tura Familiar e Economia Solidaria (UNICAFES).

Em setembro de 2011 foi criado um Grupo de Trabalho que en-
volve essas organizacoes e as seguintes instancias do Governo
Federal: Secretaria Geral da Presidéncia da Republica; Casa Civil;
Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao; Ministério da
Fazenda; Ministério da Justica; Controladoria Geral da Uniao;
e Advocacia Geral da Uniao. Esse grupo de trabalho discute
uma agenda abrangente e complexa, que envolve nao apenas
questdes do marco legal, mas também politicas que criam um
ambiente propicio ao fortalecimento das OSCs no Brasil. Essa
agenda envolve:

Pesquisa e informacao publica sobre o setor;

Novo instrumento de contratualizacao e uniformizacao de en-

tendimentos sobre convénios;

Fundos estatais e autbnomos;

Sistema tributario facilitado (“Simples Social”);

Incentivo as doacoes;

Transparéncia no orcamento governamental;

Formacgao de gestores publicos e das OSCs;

Certificacoes e democratizacao de seus beneficios;

Regulamentacao da lei de acesso a informacao — OSCs que

recebem transferéncias governamentais.
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Entretanto, a criacao de incentivos fiscais especificos para o
estabelecimento de fundos patrimoniais nao integra as discus-
soes sobre 0 marco regulatério do setor, apesar da importancia
que este mecanismo teria para o fortalecimento da sustentabili-
dade das OSCs no longo prazo.
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5. Campanhas de captacao
e mobilizacao de recursos

Rodrigo Alvarez

Antes de entrarmos propriamente no tema de cap-
tacao de recursos para fundos patrimoniais, vale a pena trazer
uma compreensao melhor sobre o assunto de maneira geral.

Captar ou mobilizar recursos € a atividade ativa e continua de bus-
car e atrair recursos de diversas fontes por meio de variadas estraté-
gias para atender aos objetivos estabelecidos por uma determinada
organizacao. Alguns conceitos podem ser depurados dessa frase:

Captar ou mobilizar recursos

Os dois termos sao utilizados, embora recentemente venha
ganhando for¢a o conceito de mobilizacao de recursos.

Alguns tedricos consideram que o termo mobilizagao de recur-
sos tem um sentido mais amplo e diz respeito hao somente a
assegurar recursos novos ou adicionais, mas também a otimizar
0S recursos existentes.

O conceito considera cada organizacao nao sé como um
conjunto de necessidades, mas também como um conjunto de
ativos colocados a disposicao do enfrentamento de um pro-
blema. Quando falamos de mobilizacdo de recursos estamos
considerando todos os tipos: financeiros, humanos, materiais,
estruturais, relacionais, criativos, enfim, tudo o que pode ser
colocado a disposicao de uma causa de interesse publico.

No outro conceito, a tendéncia € considerar a atividade de cap-
tagao de recursos, ou fundraising, como uma transagao comercial.
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Alguns militantes do setor social consideram até que o conceito
seja uma espécie de “mercantilizacao” da atividade social, com
forte influéncia do capitalismo americano. Nessa ideia, quem capta
tem necessidades e vai buscar recursos “no mercado”, utilizando
técnicas de marketing para convencer as pessoas a doarem para
uma organizacao que necessita de recursos.

Em parte, existem alguns preconceitos em relagao ao termo cap-
tacao de recursos, ja que ele se associa a uma atividade que utiliza
métodos comerciais e estratégias de marketing. Para algumas OSCs,
especialmente aquelas que nasceram no bojo da luta politica, estes
métodos sao considerados avessos a sua légica. Por esse motivo,
essas organizacoes tém dificuldade para entender o processo de
captacao de recursos privados como um caminho viavel e potencial.

Uma atividade ativa e continua

Se questionadas sobre seu principal desafio atualmente, cer-
tamente mais de 90% das OSCs diriam “falta de recursos”. O
tema € bastante popular, mas normalmente quem busca apoio
para esse assunto esta em busca do “mapa da mina” ou do “ca-
minho das indias”; ou seja, as questdées que mobilizam uma 0SC
em relacao ao tema sao: “Onde estao os recursos?” e “Como
fago para chegar a esses recursos?”.

Esses pontos sao relevantes, mas existem outras questoes

a serem consideradas, que sao mais profundas e requerem res-

postas claras e convincentes:

- Qual é o seu propo6sito? Que problema vocés estao resolven-
do? Como vocés resolvem esse problema? Como esse proble-
ma esta evoluindo?

- Que outras organizacoes fazem o que vocés estao fazendo?
Como sua equipe se atualiza? O que vocés fazem que sé vo-
cés podem fazer?
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+ 0O que pretendem fazer com o recurso que estdo solicitando?
De quanto precisam? De onde vem o restante dos recursos?
Que diferenca eu farei como doador?

As respostas a essas perguntas, se bem estruturadas, devem
formar um documento que costuma ser chamado de “Caso”. O
Caso é um documento que apresenta as necessidades de uma
organizacao e sua causa e a solucao para os desafios apontados,
de maneira articulada e convincente, para estimular e convencer
o interlocutor a investir em sua iniciativa.

Se bem feito, o Caso atinge trés grandes objetivos:

- Apresenta a necessidade de forma clara para quem esta lendo;

- Mostra que a organizacao é adequada para resolver aquele
problema ou necessidade;

- Explica como a organizacao pretende resolver esses proble-
mas e como o doador sera parte desta solucao.

Considerando essa preparacao institucional, &€ importante que
todas as organiza¢ces encarem a mobilizagao de recursos como
um processo ativo, que nao “acontece simplesmente”, mas que
deve ser pensado, planejado, implementado e avaliado.

Buscar e atrair recursos de diversas fontes
AplOs a etapa da preparacao institucional, deve-se definir as
fontes de recursos mais adequadas para cada organizacdo. E

importante considerarmos que existem diversas opcoes:

+ Com individuos;

+ Com empresas ou fundacoes empresariais;

- Com fundacodes internacionais/cooperacao internacional;

- Com governo;

- Gerando os préprios recursos (vendendo produtos ou servicos).
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Cada uma dessas opcoes pode ser ainda mais delimitada. Por
exemplo, se optamos por buscar recursos com individuos, temos
que segmentar melhor:

+ Com pessoas do bairro do entorno;

- Com amigos dos diretores, conselho e funcionarios;

- Com pessoas que ja foram beneficiadas pelo nosso trabalho;

- Com mulheres das classes A/B, com filhos, que moram no
centro de Sao Paulo, trabalham e tém entre 30 e 50 anos.

Esta segmentacao pode ser bastante detalhada. E quanto
mais segmentado o grupo com quem pretendemos trabalhar,
mais conseguimos definir quais sao os fatores que podem
ativar essas pessoas, ou como elas podem ser tocadas pela
nossa abordagem. Muitas vezes nos perdemos com um dis-
curso vazio sobre o que fazemos, qual a importancia do nosso
trabalho e quais sao nossas necessidades, mas nao nos per-
guntamos qual é a necessidade de nosso possivel doador. No
fundo, é isso que vai fazer com que essa pessoa se conecte
com O que propomos.

Utilizando variadas estratégias

Como existe uma diversidade de fontes de recursos, existe
também uma diversidade de caminhos ou estratégias para
chegar a essas fontes. A mais correta estratégia vai depender,
novamente, do interlocutor.

Normalmente, instituicbes, empresas e organizacoes re-
querem um processo mais formal e estruturado de contato,
como agendamento de reunides, elaboragcao de projetos e
cumprimento de requisitos burocraticos. Com individuos (ou
mesmo quando falamos com pequenas e médias empresas)

2

o contato € menos burocratizado e mais direto. Existem
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diversas estratégias de contatos com individuos: de reunides

cara a cara até as modalidades de marketing direto, como:

+ Mala Direta;

- Dialogo Direto (abordagem cara a cara, normalmente feita em
ruas com alto grau de concentracao de pessoas);

+ Telemarketing;

+ DRTV (anuncios em TV, normalmente de maior duracao, que
indica um contato telefénico ou acesso a um website);

- Andncios (radio, TV, jornais e revistas).

Cada estratégia requer um conhecimento técnico especifico, tanto
do publico com quem vocé quer falar quanto da ferramenta a ser
utilizada.

Essas estratégias muitas vezes podem render uma entrada fre-
quente de novos doadores, mas envolvem alto custo de implemen-
tagao, portanto, sao utilizadas em larga escala por OSCs grandes
e bem estruturadas. Também é possivel comecar uma campanha
com baixo investimento, mas, para gerar uma entrada significativa
de recursos, a organizacao precisara investir. Por esse motivo, as
organizacoes costumam optar por buscar prioritariamente recur-
SOS com governo, empresas ou por meio de eventos (jantares,
bingos, rifas etc.), estratégias que normalmente demandam um
investimento inicial baixo.

Atendendo aos objetivos organizacionais estabelecidos

Nao existe plano de captacéo sem meta de captacao de recursos.
E nao existe meta de captacao de recursos sem planejamento, sem
que a organizacao saiba aonde quer chegar nos anos seguintes.

Normalmente, dividimos as necessidades da organizacao em
trés niveis:
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Perpetuacao
Fundo Patrimonial

Crescimento e Investimentos
Campanha Capital

Operacao e Manutencao

Campanha Anual

Campanha anual

Na base dessa piramide esta a campanha anual, por ser jus-
tamente a base de tudo. Uma campanha anual de captacao de
recursos é o conjunto de acdes para conquistar doadores frequen-

tes para sua organizacao, e também que cobrem os custos anuais
recorrentes. Deve ser realizada ano apds ano, e 0S recursos capta-
dos costumam entrar de maneira irrestrita, ou seja, sao recursos
para a manutencao da organizacao.

As instituicbes sem fins lucrativos mais bem estruturadas do
Brasil tém grande parte de seus recursos advindos do governo ou
empresas. Normalmente esses recursos nao sao irrestritos, ou seja,
a organizacao precisa elaborar projetos para acessalos por meio
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de convénios, editais ou parcerias. Portanto, quase a totalidade das

organizacoes relata que é muito raro conseguir recursos irrestritos.
Existem algumas estratégias que podem ser realizadas nes-

Ses casos:

1. Na hora de escrever novos projetos, otimizar os recursos ja
existentes na organizacao. Um grande risco € escrever diver-
S0S projetos que paguem apenas novas despesas da organi-
Zacao, e nao as despesas ja existentes;

2. Procurar pequenas e médias empresas pode ser um caminho.
Normalmente é mais facil ter contato direto com o dono dessas
empresas, que toma as decisoes finais. Se bem envolvidos
pessoalmente e com beneficios claros para a empresa e seus
funcionarios, podem comprometer-se com quantias menores,
mas que sao recorrentes e irrestritas.

Para estabelecer a meta de uma campanha anual, o responsavel
deve, em primeiro lugar, estabelecer quais recursos ja existem e fazer,
entdo, uma estimativa futura com base no crescimento dos custos
anuais da organiza¢ao, como exemplificado na tabela a seguir:

A B C D E
Recursos Provaveis Estimativa Novos Meta de

Estratégias captados perdas em preliminar esforcos de captacao
em 2011 2012* para 2012 captacao 2012
(A-B) em 2012 (C+D)

Empresas R$ 150.760 R$ 50.760 R$ 100.000 R$ 85.000 R$ 185.000
Individuos R$ 22.000 R$ 3.500 R$ 18.500 R$ 7.500 R$ 26.000

Governo R$ 234.500 0 R$ 234.500 R$ 50.000 R$ 284.500
Venda de
Produtos R$ 80.000 0 R$ 80.000 R$8.000 R$ 88.000
Eventos R$ 25.000 R$ 10.000 R$ 15.000 0 R$ 15.000
Especiais
Resultado

R$ 512.260 R$64.260 R$ 448.000 R$ 150.500 R$ 598.500

Final

*término de projetos, cancelamento de eventos etc.
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E importante ressaltar que os esforcos de mobilizacdo de

recursos nao se resumem apenas as novas captacoes (represen-
tadas na coluna D), mas também a manutencao dos investidores
atuais (representada pela coluna C).

A definicao do crescimento estimado de cada fonte deve levar

em conta diversos aspectos. Segundo Fernando Frydman, con-
sultor argentino do Centro de Management Social, os seguintes
pontos devem ser considerados:

Experiéncia prévia — avaliar a estratégia em relacao a experiéncia
anterior que a organizagao possui (se foi positiva ou negativa);
Capacidade gerencial — analisar se a organizacao conta com pes-
soas com capacidade para impulsionar a estratégia considerada,
tomar decisoes e resolver os problemas que se apresentarem;
Contatos existentes — checar se ha qualidade e quantidade
de contatos com potencial de aporte ou colaboracao relativos
a estratégia;

Potencial de mercado — avaliar se existe potencial compro-
vado no mercado verificado a partir da experiéncia de organi-
zacdes semelhantes, de dados confidveis de mercado ou da
experiéncia da equipe;

Investimento inicial — calcular se ha necessidade de investi-
mento inicial compativel com a capacidade da organizagao;
Risco economico financeiro — avaliar a possibilidade de
obter resultados negativos (prejuizo ou resultado muito
inexpressivo);

Alinhamento estratégico — checar se a fonte de recursos tem
valores e visao de mundo alinhados com os valores, missao e
visao da organizacao.

Apb6s uma andlise desses fatores, € importante que a organizacao

escolha quais estratégias serao utilizadas em sua campanha anual.
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Campanha capital

No meio da piramide esta a campanha capital. Ela consiste
em um esforco de captacao de recursos em periodo determinado
para arrecadar uma quantia significativa (maior do que o usual) e
com uma finalidade especifica. A campanha capital tradicional se
presta a construcao ou ampliacao significativa da estrutura fisica
de uma organizacao, como um novo prédio para um hospital ou
uma biblioteca para uma universidade. Uma organizacao também
pode realizar uma campanha capital com o objetivo de comprar
um equipamento muito caro ou ampliar significativamente um
determinado programa. Um exemplo tradicional no Brasil é o
Teleton, evento anual realizado pela AACD, em parceria com o
SBT, com o objetivo de arrecadar recursos para construir um novo
prédio da AACD em uma localidade nova.

Campanhas capitais normalmente duram alguns anos e reque-
rem uma estruturacao bastante sofisticada. Em universidades
americanas duram de 3 a 7 anos (frequentemente, mais de 5
anos), e dificilmente estabelecem metas abaixo de U$ 20 mi-
Ihdes. O Teleton, da AACD, arrecadou em 2010 R$ 23,9 milhdes.

Por serem grandes campanhas, estudos de viabilidade ante-
riores sao feitos para testar os argumentos adotados e a capa-
cidade de arrecadagao da organizagao e da campanha, definindo
uma meta vidvel e argumentos convincentes para os possiveis
parceiros. Esses estudos sao frequentemente realizados por
consultores especializados, que, por nao serem da organizacao
solicitante, sao vistos como isentos pelos possiveis doadores
em relagao ao seu envolvimento na campanha.

Um bom estudo de viabilidade prepara as bases, define qual
deve ser a meta e “aquece” potenciais parceiros para a campa-
nha. Costuma-se dizer que sao campanhas “de cima para baixo”
e “de dentro para fora”, o que significa que:
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- Devem comegar pelas grandes doag¢oes. Normalmente, a primei-
ra doacao representa de 10 a 15% do valor total da campanha.
A partir desta, seguem-se as doacoes lideres da campanha;

+ Requerem um forte envolvimento do conselho das organiza-
cdes que as realizam, doando e/ou mobilizando seu circulo de
relacionamento para a realizacao da campanha.

Conselheiros no Brasil nao tém o habito de serem doadores.
Em parte porque a cultura da doacao nao esta desenvolvida no
Brasil como esta nos paises do Norte, mas também porque os
conselheiros, em alguns casos, nao sao pessoas com alto poder
aquisitivo para fazer doacoes significativas.

Apés o estudo de viabilidade e a montagem de um comité de
coordenacao, a campanha capital se inicia por uma “fase silen-
ciosa”, com visitas pessoais, quando ainda nao é lancada para
um publico mais abrangente. Somente quando um montante
significativo da meta da campanha é arrecadado (de 50 a 60%) é
que se anuncia sua fase publica.

Ao final de uma campanha capital, seus resultados devem ser
amplamente divulgados e, seus doadores, reconhecidos.

Desafios e oportunidades para captar recursos no Brasil

Marcelo Estraviz

A experiéncia americana em captacao de recursos € de causar
inveja. Nao s6 pela performance, mas principalmente pelos dados
de todos os tipos e séries historicas. Falar de desafios e oportuni-
dades no nosso pais, onde os dados sao escassos — quando nao
inexistentes — é frustrante para trabalharmos com planejamento.

Temos algumas poucas informacoes que valem a pena ser
compartilhadas: pela primeira vez na histéria, a classe média
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brasileira € maioria. Mais de 52% da populacao pertence a clas-
se C. Essa novidade é importante e esta mobilizando a industria,
0S servicos e as agéncias de publicidade. Ja temos inclusive
novela da Globo abertamente dirigida a esse publico. Para orga-
nizacoes e individuos focados em acompanhar a filantropia e a
cultura de doacao no pais, € uma excelente noticia. Em qualquer
lugar do mundo se sabe que o doador padrao € a classe média
e a classe pobre. Ter mais gente na classe C significa ter mais
doacodes. A questao é saber se as organizacdes estao prepara-
das para atingir esse publico, conquista-lo e fideliza-lo.

As organizac6es mais conhecidas que atuam na captacao
com individuos estao se reinventando, criando novos pacotes
de doacao, com valores mais baixos e linguagem mais acessi-
vel. Uma organizacao focada em meio ambiente, que tem 40
mil doadores regulares, acaba de perceber que a maioria de
seus doadores é da classe C, sendo que sempre achou que a
maioria seria das classes A e B. Suas solicitacoes variam de
R$ 30 a 100/més. E isso significa que estao solicitando além
das possibilidades de seus doadores. A classe C tem um
ticket médio (valor de doagdo mensal) na faixa de R$ 17. Ou
seja, o nimero de 40 mil doadores é um patamar que pode,
e deve, aumentar se comecarem a trabalhar com solicitacoes
menores.

Pelo Brasil afora ha um numero consideravel de organiza-
coes que ainda utiliza o sistema de boleto, e outras que vao
mensalmente com seu recibo pelo motoboy para retirar R$ 10
em dinheiro ou cheque. Tais organizacoes tém um sistema de
telemarketing interno e um vinculo local com a populagao. Os
motoboys sao convidados a tomar café e comer um pedaco de
bolo de fuba. E o arcaico com o futuristico. Puro Brasil.
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Mas tudo esta em transformacao constante, € claro. Uma
organizacao que fica no interior de Minas Gerais acaba de abrir
uma filial na capital Belo Horizonte. Houve um planejamento
para sua estratégia de chegada a capital mineira e ja foram
feitos varios testes. Uma das teorias que queriam averiguar
era se o telemarketing funcionaria com a mesma forca que tem
no interior de Minas. A resposta é simples: ndo. As metrépoles
tém outro espirito filantrépico. A desconfianca entra no lugar do
bolo de fuba.

Um teste: foi feita uma experiéncia na qual doadores regula-
res do interior de Minas indicaram nomes de amigos ou familia-
res de Belo Horizonte. Resultado interessantissimo. Consegui-
ram 130 novos doadores a cada mil indicados. Ja no caso de
contatos frios de Belo Horizonte, buscados na lista telefonica,
o resultado era de quatro a cada mil. Isso prova que uma coisa
continua igual e sempre sera assim: vale muito a pena contar
com os atuais doadores para conseguirmos novos doadores.

Mas, fica a duvida: por que a maioria das organizacdes nao
faz isso? Minha aposta: faltam dados. Os dados como os des-
critos acima sao marcantes e reforcam uma atitude a seguir.
Nos Ultimos 15 anos foram realizados cursos e oficinas para
dezenas de milhares de organizagdes. E, mesmo assim, vemos
nessas oficinas caras de surpresa quando apresentamos algu-
mas solucoes. As pessoas se surpreendem com as coisas sim-
ples que deveriam fazer, mas nao fazem. Em geral comentam
como tudo é até 6bvio, mas pela primeira vez perceberam isso.

Vale a pena falar mais um pouco sobre individuos, porque
quando abordarmos empresas e governos, a légica nao difere
muito. E importante destacar um dado curioso: as organizacdes
finalmente passaram a criar seus departamentos de captacao.



Isso é uma informacao nao comprovada, mas podemos afirmar
que, das dezenas de milhares de capacitacoes feitas na ultima
década, quase metade das pessoas ja trabalhava em um depar-
tamento de captacao ou planejava montar um. O dado curioso
nao é o departamento. Isso é até 16gico. O curioso é que as pes-
soas buscam o mapa da mina, o truque, o segredo de encontrar
o salvador da patria, a empresa que vai salva-las ou o edital que
ninguém conhece. O interessante é que essas organizacoes —
que ja sobreviveram esses anos todos aos trancos e barrancos,
apagando incéndios, conseguindo recursos variados, diversifica-
dos e sempre envolvendo parceiros, amigos, familiares — estao
avidas para parar de fazer isso (lidar com outras pessoas) para
encontrar o “noivo” ideal. Essas organizagdes, ingenuamente,
procuram o golpe do bau, querem o “marido rico”.

No fundo, a grande maioria das organizagdes nao gosta mui-
to de envolver outras pessoas na causa. Elas prefeririam que
alguém as financiasse para que continuassem trabalhando no
que gostam de fazer, seja cuidar de criancas ou pesquisar so-
bre o mico-leao. Milhares dessas organizagdes vao morrer nos
proximos anos. Ainda bem. Pois é necessario que sobrevivam
aquelas que defendem uma causa e envolvem mais pessoas
em sua defesa. Ha de se pensar no engajamento das pessoas,
seja doando, seja voluntariando-se, seja criando uma ONG.

As ONGs locais conseguem perceber isso com mais facili-
dade, pois dependem diretamente dos recursos das pessoas
da comunidade. A rifa, o bingo, o leilao e o boleto sao os me-
canismos mais diretos de participacao e financiamento dessas
organizacoes.

As ONGs que estao em grandes metropoles tém um desafio
maior pela frente. Primeiro porque estiveram acostumadas com
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recursos maiores de empresas ou da cooperacao internacional.
Buscam alternativas, mas estao habituadas a serem financiadas
por projetos, e isso eliminou a percepcao de que necessitam de
defensores de causas. Individuos. Sempre eles. Se percebes-
sem isso, poderiam inclusive buscar aliados entre empresarios
e gestores governamentais. Mas ficaram muito amarrados ao
modelo de financiamento por projetos e estao mais propensos
a cavar editais do que fidelizar aliados.

Mas o Brasil € um continente virgem. Ha um potencial gigan-
tesco de recursos. Estamos longe de competir por recursos.
Anualmente, recursos governamentais disponibilizados por pro-
gramas acabam nao sendo utilizados por falta de bons projetos.
Recursos internacionais se vao, mas outros vém pela primeira
vez, e havera muito mais nesses anos de grandes eventos.

As maiores empresas estao no seu limite de doacoes, mas
ha um percurso discreto ocorrendo. Na ultima década, as elas
repassaram recursos para seus institutos e fundacoes empresa-
riais para a realizacao de projetos proprios. Hoje em dia, pouco
a pouco, estao percebendo a vantagem de repassar recursos
para organizacoes especialistas. Ainda no quesito empresas, ha
uma infinidade daquelas que estao crescendo em faturamento
e que nunca estiveram no radar. Além das mil maiores e sempre
assediadas, ha umas 20 ou 30 mil espalhadas pelo Brasil com
faturamentos crescentes, gestores acessiveis e presenca local.

Por fim, é importante refletirmos sobre a cultura de doacao.
Duas grandes linhas de pensamento atuam simultaneamente
no Brasil quando falamos sobre doacodes. Tais linhas des-
crevem dois mundos contraditérios e, em geral, as pessoas
defendem uma ou outra tese. Uma delas diz que o brasileiro
€ um povo cordial, amigo, solidario e cooperativo. Outra diz
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que no Brasil nao ha uma cultura de doacao, que somos des-
confiados, que nao ha incentivos fiscais, que estamos muito
abaixo da média mundial em doacdes individuais.

Nao ha necessidade de escolher um lado ou a resposta cer-
ta. Mas sim que possamos explorar melhor a situacao brasileira
real, peculiar e especifica, para, a partir dela, ampliar a cultura
da doacao em nosso pais. A primeira coisa que devemos es-
clarecer é que falta ampliar a cultura do pedir, antes mesmo da
cultura da doacao. Esta tese sera detalhada a seguir.

Ao buscar nas imagens do Google a palavra doagao,
encontramos nas primeiras telas tudo, menos dinheiro. Te-
mos imagens sobre doacao de sangue, alimentos e algum
desenho demonstrando pessoas unidas ao redor do globo ou
algo do tipo. Ao buscar com a palavra em inglés (donation),
encontramos principalmente cofres em formato de porquinho,
maos estendidas (algumas com moedas), notas de dinheiro e
uma ou outra imagem envolvendo coracoes. Pois bem, essa
pesquisa nada cientifica, mas muito simbdlica, mostra o que
€ para o brasileiro a ideia de doar. N6s nos envolvemos radi-
calmente quando ha alguma tragédia. Doamos toneladas de
alimentos, agua, cobertores, agasalhos. E fazemos isso por
um principal motivo: existe o pedido. Toda a midia comenta,
da telefones, divulga lugares que receberao as doacodes. Ou
seja, somos solidarios, mas isso nao basta. Recebemos um
chamado para sé-lo. Ha o pedido.

Outra demonstracao forte é aquele formato televisivo anual
para doacoes. Temos o Crianca Esperanca, na Globo, o Teleton,
no SBT, e a RedeTV agora também tem seu evento anual. Sao
24 horas ou mais de solicitacao constante, com estrutura para
recebimentos em dinheiro, com processos facilitados por meio



da conta de telefone, com artistas falando diretamente, pedindo
claramente. E milhdes sao arrecadados porque ha o pedido.

As operacoes de doacao via telemarketing com bolo de fuba
pelo interior do Brasil sao outra demonstracao forte do poder
da solicitacao. Podemos observar um correto equilibrio entre
o doar e o solicitar. Centenas de organizacdes no Brasil vivem
das doacoes solicitadas por telefone, e tenho certeza que todas
elas nao discutem se o brasileiro é solidario ou nao. Seus nu-
meros atestam o Obvio: claro que é. Mas isso se confirma por
algo: ha o pedido.

Por outro lado, um estudo da McKinsey feito em 2008 trouxe
elementos interessantes sobre a filantropia no Brasil. Entre
varios dados, pudemos observar como estamos de fato muito
abaixo da média mundial, e inclusive da média latino-americana.
O que é importante percebermos é que isso nao pode nos levar
a conclusao de que o brasileiro nao doa, mas sim de que o
brasileiro (as ONGs) nao pede qualitativamente.

Ha uma acao sendo desenvolvida nos bastidores por alguns
atores sociais hoje em dia. Trata-se de um conjunto de ativida-
des que envolvem a ampliacao da cultura da doacao no Brasil.
Por um lado, temos a capacitacao e a qualificacao de uma maior
cultura do pedir. Olhar para os dados das pesquisas e amargar
a realidade de que doamos pouco €, no minimo, simplesmente
paralisante. O que nos move é entender que as informacoes nos
trazem métricas comparativas, e cabe a nés ampliar a cultura da
doacao qualificando o pedir, fortalecendo as causas, buscando
aliados, transformando a doacao em um ato prazeroso, como ja
€ quando nos solicitam.

Em breve teremos um cotidiano em que poderemos escolher
a qual dos jantares beneficentes para que fomos convidados
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iremos. Quando escolheremos quais ONGs queremos apoiar, de
um leque de uma dezena de solicitacoes que recebermos, por
e-mail ou SMS. Havera um dia em que ultrapassaremos as mé-
dias mundiais, porque isso nao é s6 possivel, mas ocorrera em
menos de dez anos. Basta qualificarmos o pedir e trabalharmos
juntos por isso.



Rodrigo Alvarez



6. Captacao e mobilizacao de
recursos aplicadas a fundos
patrimoniais

Rodrigo Alvarez

Por fim, no topo da piramide das campanhas esta o
fundo patrimonial. Esse tipo de recurso € o mais dificil de ser
captado e, normalmente, representa o topo de uma relacao de
confianca de um individuo doador e uma organizagao, cComo mos-
tra a piramide a seguir:

Perpetuacao
Fundo Patrimonial

Crescimento e Investimentos
Campanha Capital

0jUSWEUOIoR[a) 8P SOUY +0Z

Operacao e Manutencao

Campanha Anual




Uma campanha de fundo patrimonial € uma campanha de
captacao de recursos para a organizacao investir, e nao gastar.
Considerando as condic¢oes brasileiras e o habito que o brasileiro
tem de doar mais para emergéncias, nao ha noticia de nenhuma
campanha publica para compor um fundo patrimonial no Brasil.

Frequentemente, um individuo que doa recursos para um fundo
patrimonial o faz num sentido de perpetuidade reciproca — para
garantir a perpetuidade da organizacao e para permitir que ele
proprio (o doador) se perpetue através dessa doacao.

Nos Estados Unidos e na Europa, € comum pessoas indicarem
em seus testamentos a doacao (seja em recursos ou em bens) a
uma OSC, e esses recursos, por seu alto volume, costumam ser
direcionados a fundos patrimoniais.

Campanhas como a exibida a seguir abordam pessoas nor-
malmente de uma maneira bastante dirigida, solicitando-as que
indiguem a organizagao em seus testamentos como receptora
dos recursos de sua heranca.

ill, the state will
ding to its laws,

jour free copy, simply call 1800 8151 51,
or write to, Greenpeace Australia
PO Box 800, Surry Hills NSW 2010

Campanha Greenpeace

Traducao: "Quando vocé voltar como uma baleia, ficara extre-
mamente grato por ter colocado o Greenpeace em seu testamen-
to. 1 800 81 51 51. Se vocé morrer e ndo deixar um testamento,
o Estado ira distribuir suas propriedades de acordo com as leis,
nao pela sua vontade. Certamente, ter um testamento é vital.
Por isso, 0 Greenpeace publicou um claro e conciso guia sobre o
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assunto. Nés podemos ajudar vocé a assegurar que seu dinheiro
seja direcionado as pessoas que VOcé ama e as organizacoes em
que vocé acredita. Para sua copia gratis, apenas ligue 1 800 81
51 51, ou escreva para Greenpeace Australia, PO Box 800, Surry
Hills NSW 2010”.

Campanhas como estas podem causar estranhamento para
0s padroes latinos, mas sao muito comuns para um anglo-saxao.
Pesquisas internacionais apresentadas no ultimo International
Fundraising Congress (IFC)?° pelos especialistas em doacdes de
herancas Richard Radcliffe e Adrian Sargeant mostraram que:

- Tem aumentado o ndmero de herancas doadas, mas tem dimi-
nuido o valor médio doado;

- Ha uma tendéncia em confiar-se mais em organizagdes peque-
nas em detrimento das maiores.

Pesquisa realizada por Richard Radcliffe, especialista em
doacdes de herancgas, aponta alguns tipos de perfis desses
doadores:

20 O International Fundraising Congress (IFC) é um evento anual realizado pela The Resource
Alliance desde 1981. Considerado um dos mais importantes eventos dessa natureza no
mundo, congrega cerca de 1000 pessoas de 60 paises.
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Publico-alvo Caracteristicas tipicas

+ Por serem muito ocupados, devem receber men-
sagens curtas;
Homens - As formas de envolvé-los sao através de noticias
de 40 a 50 anos on-line ou eventos noturnos;
+ Exigem prestacao de contas detalhada;
- Gostam de visao de futuro.

Podem ser contatados por mala direta ou convida-
Casais de dos a almocos;
60 a 70 anos - Sao muito generosos e estao pressionados para
(baby boomers) definir seus testamentos;
+ S@0 mais confidveis que 0s mais jovens.

- Estdo cada vez mais sensiveis e abertos a doarem

Homens em seus testamentos;
60 anos/ - Podem doar herancas para entidades, apds a mor-
graduados te da esposa, ou em vida, para sua universidade;

- Costumam aceitar convites para eventos noturnos.

Doadores . .
- Podem ser contatados por mala direta ou convida-
de herancas .
. . dos para eventos durante o dia;
tradicionais - .
+ Sentem-se culpados por nao apoiarem todas as
De 80 anos L o
. organizacoes que solicitam.
ou mais

Fonte: Richard Radcliffe - The legacy prospect journey.

Ainda refletindo dados de pesquisas internacionais em rela-
¢ao ao tema, os motivos que levam as pessoas a doarem sua
heranca para um fundo patrimonial sao os seguintes:

- Acreditam na causa e alguém solicita;

- Confiam no solicitante;

+ Gostam da ideia de perpetuidade;

- Buscam na doacao prestigio e reconhecimento;



- Nao ha necessidades na familia (se tem netos, o ndmero cai
10,5%);

- Estao envolvidos/interessados no projeto do fundo;

- Gostam da ideia de que o fundo ira crescer com boa gestao;

- Preferem doar para sua organizacao a deixar o dinheiro para
0 governo;

- Ja tém uma histéria de doacao para outros fundos.

No Brasil, possuimos poucas informacdoes sobre doa-
¢coes para fundos patrimoniais. Mas, pelas informacdes as
quais temos acesso, podemos inferir que existem doacoes
dessa natureza, especialmente para organizagdes de cunho
religioso ou hospitais filantrépicos (como as Santas Casas
de Misericordia).

A partir da primeira década do século XXI, percebemos a
criacao de alguns fundos patrimoniais e fundagdes comunitarias,
alguns estabelecidos por organizacoes internacionais como parte
de seu processo de interromper ou diminuir suas atividades no
Brasil. Alguns casos de que temos noticias sao:

+ Fundo Brasil de Direitos Humanos: criado com apoio da Fun-
dacao Ford, que estabeleceu um fundo patrimonial de R$ 8
milhées. Mobiliza recursos para complementar o fundo e para
suas operacgoes.

- Fundo Baoba: criado com apoio da Fundacao W. K. Kellogg,
€ voltado as questdes de equidade racial. Mobiliza recursos
para complementar o fundo e para suas operacoes.

- Fundo Social Elas: mobiliza e repassa recursos para projetos
de promogao do protagonismo de meninas, jovens e mulheres.
Grande parte dos apoiadores sédo organizacoes internacionais
de defesa dos direitos de género.
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- Casa (Centro de Apoio Socioambiental): mobiliza e repassa
recursos para projetos socioambientais.

- Fundo Dema: criado a partir de uma doacao com encargos fei-
ta pelo Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos
Naturais Renovaveis (IBAMA), apoia projetos socioambientais
e com comunidades quilombolas.

Nos Estados Unidos, a grande maioria das fundacoes comu-
nitarias possue em sua estrutura um Fundo Patrimonial, o que
garante sua perpetuidade. A maior fundacao comunitaria ame-
ricana, a Tulsa Community Foundation, possui um patrimoénio da
ordem de U$ 4 bilhdes.

No Brasil, a situacao ainda € incipiente. As duas unicas funda-
¢des comunitarias de que se tem noticia sao a Fundacgao Rio e o
Instituto Comunitario da Grande Floriandpolis (ICom).

O ICom, por exemplo, nao possui um fundo patrimonial, mas
pretende constituir um. Em sua gestao, instituiu uma politica de
reservar um percentual de seus projetos como patriménio e ja
tem um fundo (de reserva, ainda nao patrimonial) sendo criado.

Estratégias para criar um fundo patrimonial

Quando uma organizacao nao dispde de recursos proprios para
constituir um fundo patrimonial e pretende, portanto, constitui-lo
com recursos de terceiros, as possiveis estratégias sao:
1. Processo natural e continuo

Ocorre quando uma organizacao simplesmente informa seus
doadores — e o publico em geral — que possui um fundo patri-
monial, estimulando-os a considera-lo quando tomarem decisoes
sobre seus investimentos sociais e, eventualmente, heranca.

Outra forma de alimentar esse fundo paulatinamente é estabele-
cer uma pratica de reservar recursos anualmente, estabelecendo
uma “taxa” para os projetos que administra, por exemplo.
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Esse processo envolve pouco investimento na preparacao de
campanhas, elaboracao de materiais e visitas a potenciais doa-
dores, e também requer pouco tempo de dedicacao da equipe e
do conselho. Ainda que possa gerar alguns resultados no médio/
longo prazo, especialmente se houver uma doacao significativa,
€ mais provavel que gere resultados em um prazo muito longo.
Este processo € indicado quando as organizagoes nao pretendem
ou nao podem investir muitos recursos na criacao de um fundo
patrimonial, e tampouco tém urgéncia na sua criacao.

2. Campanha capital/doacoes planejadas

Assim como uma campanha capital para a construcao de
um novo prédio ou a compra de um equipamento de alto valor,
uma campanha de fundo patrimonial pode ser detalhadamente
preparada e implementada. Elas costumam ser antecedidas por
um estudo de viabilidade, realizado por consultores externos.
Este estudo procura identificar no mercado quem seriam 0s
mais provaveis doadores do fundo patrimonial, entrevistando-os
como forma de identificar se a ideia (motivo de existéncia) e os
valores propostos para a constituicao do fundo sao atraentes
para 0s entrevistados.

Uma vez realizado, esse estudo pode apoiar a organizacao
a afinar seu discurso e determinar qual o tamanho do fundo
patrimonial desejado, além de analisar em quanto tempo seria
possivel cria-lo. Com isso em maos, a equipe de captacao de
recursos e o conselho da organizagcao podem desenvolver uma
detalhada campanha de captacao de recursos para a formacao
deste fundo.

Esse método certamente envolve mais investimento de recur-
sos financeiros e de tempo da equipe e do conselho, quando
comparado a alternativa anterior, mas é provavel que seja uma
campanha mais eficaz em termos de criacao do fundo patrimonial.
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3. Mix

Por fim, uma organizacao pode ter um modelo hibrido entre as
duas estratégias citadas. Ou seja, pode experimentar um periodo
para constituir um pequeno fundo patrimonial, quando desenvolve
sua capacidade para mobilizar recursos para este fim, e também
aprende a gerenciar o fundo. Com os aprendizados dessa experi-
éncia inicial, passa a desenvolver um processo mais profundo e
planejado de constituicao de um fundo patrimonial maior.
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1. Estruturacao e gestao de
um fundo patrimonial

Paula Jancso Fabiani

A definicao de estruturar um fundo patrimonial € uma
decisao da estancia maxima de governanca de uma organizacgao,
ou do filantropo instituidor. A especificidade do tema envolve as-
pectos juridicos, de governanca e financeiros, e, portanto, requer
que este processo seja conduzido ou por profissionais dessas
areas ou por individuos que tenham familiaridade com tais temas,
devidamente amparados por especialistas. Ao longo deste capitu-
lo serao abordados os principais aspectos a serem considerados
no processo de estruturacao e gestao de um fundo patrimonial.

Uma das consideracgdes iniciais € o grau de especificacao do
destino dos recursos. Todo fundo patrimonial de uma organiza-
¢ao, ou os fundos que o compodem, pode ser classificado como:
- Fundos sem restricao: o capital desses fundos, ou os rendi-

mentos gerados a partir dele, podem ser usados pela organi-

Zacao no cumprimento de sua missao.

+ Fundos restritos: esses fundos devem ser usados para uma
finalidade especifica ou destinados a um determinado benefi-
ciario, a critério do doador dos recursos. Termos usados nos
fundos restritos sao?*:

+ Recomendacao ou designacao do doador: o doador original

do fundo restrito orienta o destino e o0s procedimentos
relativos ao seu gasto;

21 Fonte: http://www.synergos.org/knowledge/ 00/ cfgprecursos2.htm



- Campo de interesse: o fundo se concentra em algum as-
pecto especifico da missao da organizacao.

A estruturacao e a gestao de um fundo patrimonial requerem a dis-
cussao e o entendimento de questoes legais e dos seguintes aspectos:
1. Formacao, periodo e missao do fundo patrimonial
2. Quanto pode ser gasto por ano (spending rate)

3. Governanca
4. Modelo de gestao de recursos

Fundos Patrimoniais - Aspectos Legais

Maria Licia de Almeida Prado e Silva

A legislacao brasileira, como se sabe, trata da constituigao
e do funcionamento das organizacOoes da sociedade civil (a
associacao e a fundacao), regula seus beneficios, isencoes e
imunidade fiscais, bem como a obtencao e a manutencao de
certificados e titulos (UPF, CNAS, CEBAS, OSCIR 0S).

Nao obstante, nada dispoe sobre a criacao e a gestao de
fundos patrimoniais.

Resta as fundacgodes e as associacoes, assim, estabelecerem em
seus estatutos sociais as regras para a criacao € a manutencgao de
seus fundos patrimoniais, podendo ser essas normas gerais com-
plementadas em regimentos internos, cédigos de conduta (ética) ou
em outras politicas adotadas eventualmente pela instituicao.

Deve-se criar normas claras que facilitem os mecanismos
de sustentabilidade econdmica da entidade no longo prazo, e
nao deixem margem para que sua gestao financeira venha a ser
interpretada por autoridades fiscais como desvio de finalidade.

Nesse sentido, é aconselhavel que os estatutos sociais das
referidas organizagdes contenham um capitulo especifico sobre
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0 assunto, prevendo, entre outras, as seguintes definicoes e

recomendacao:

-+ A definicao do fundo patrimonial como um dos pilares de sua
governanca, garantidor dos recursos financeiros para a sus-
tentabilidade e maior autonomia da instituicao no longo prazo;

- A definicao do 6rgao responsavel pela sua gestao (criado es-
tatutariamente para esse fim especifico ou, a nosso ver, mais
apropriado, a instancia maxima de administracao da entidade
— usualmente o conselho curador, administrativo, diretor ou
deliberativo);

- A definicao do quérum de deliberacao do 6rgao responsavel
pela gestao do fundo patrimonial para assuntos relacionados
ao mesmo;

- A definicao do valor ou percentual que sera destinado aos
gastos necessarios para o cumprimento do objeto social em
determinado periodo (contas operacionais da entidade) e a
sua periodicidade (normalmente anual), bem como a prévia
aprovacao do 6rgao responsavel pela gestao do fundo patri-
monial para gastos extraordinarios;

- Arecomendacao de revisao regular das estratégias e praticas
de investimentos e a possibilidade de constituicao de um
comité de investimento (6rgao assessor) e de contratagcao de
gestores externos, quando necessario.

Espera-se que essas normas estatutarias estejam alinhadas
com a missao da organizacao e com 0s conceitos mundialmente
aceitos de governanca corporativa e transparéncia.

Fundos patrimoniais sao muito importantes para o fortalecimento
das instituicoes do Terceiro Setor, na medida em que Ihes assegu-
ram viabilidade operacional no longo prazo. E necessario, portanto,
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0 aprimoramento da legislagao brasileira em vigor para que, entre
outras regras, estabelecam-se normas que incentivem, efetivamen-
te, através de imunidade e/ou isencoes fiscais, a constituicao de
fundos patrimoniais e as doacoes para a sua manutencao.

1. Formacao, periodo e missao do fundo patrimonial

No momento da formacao do fundo patrimonial, sua composicao
depende fundamentalmente dos ativos doados. Por exemplo, um
doador pode deixar um imdvel ou outro ativo nao financeiro para
a formacao do fundo. Neste caso, a estruturacao dependera da
definicao da politica de investimentos, pois ativos imobiliarios ou
nao financeiros podem nao ser investimentos interessantes para
a organizagao em um determinado momento econémico do pais.

Conforme mencionado anteriormente, o doador pode disponi-
bilizar recursos com ou sem restricoes. Estas condicoes também
impactam a estruturacao do fundo patrimonial, uma vez que o
numero de fundos, os mecanismos de gestao e os instrumentos
financeiros que o compoem dependerao de tais questoes.

Um ponto que impacta diretamente a gestao do fundo patrimo-
nial € sua “expectativa de vida”. O que chamamos de “expectativa
de vida” de um fundo patrimonial é o periodo definido para esta
estrutura funcionar. Um fundo perpétuo devera ter uma gestao
alinhada a sua condicao de perpetuidade. Um fundo com periodo
especifico de duracao tera uma gestao alinhada a esta condicao, e
possivelmente tera uma estrutura diferente de um fundo perpétuo.

Para esclarecer melhor essa questao, pode-se tracar um para-
lelo com a gestao de investimentos pessoais. Se uma pessoa pre-
tende comprar um imével nos proximos cinco anos e utilizar todos
0S Seus recursos nesta aquisicao, nao deveria investir em ativos
com prazo de resgate superior a cinco anos. Investir em ativos
de maior risco, como comprar agdes, também pode prejudicar os
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planos de compra do imével, caso, ao final do periodo estabelecido,
a bolsa esteja em um periodo de baixa. Por outro lado, os recursos
que investimos para nossa aposentadoria podem sofrer maiores
oscilacées no curto prazo, pois a intencao de uso dos recursos
esta distante. Uma vez que atingimos a idade préxima do uso dos
recursos, investimentos mais conservadores sao recomendados.

A composicao de um fundo patrimonial pode acontecer em
etapas ou em um Uunico momento, na instituicdo do fundo.
Tradicionalmente, fundos patrimoniais de fundacoes familiares
costumam receber uma grande doacao na sua constituicao e nao
necessitam de novas captacoes. Ja fundos de universidades nun-
ca cessam suas captacoOes, e seu crescimento representa mais
recursos para a expansao das atividades e a busca da exceléncia
da instituicao de ensino.

O fluxo de recursos para a composicao de um fundo patrimonial
também afeta diretamente sua estruturacao. A entrada de novos
recursos exige rebalanceamento da alocacao dos investimentos e,
portanto, uma politica de investimentos que considere este fluxo.

Imaginemos um fundo que consegue aumentar seu patrimonio
em 20% por meio de captacdoes. Ou seja, um fundo com 100
unidades monetarias passa a 120 unidades monetarias. A
alocacao definida na politica de investimentos deste fundo é de
metade dos investimentos em ativos que permitam resgates e
investimentos no curto prazo, e a outra metade em investimen-
tos de longo prazo, que nao permitem mais investimentos e cujo
resgate sera permitido em alguns anos. Neste caso, 0S recursos
captados s6 poderao ser investidos nos ativos de curto prazo, e a
proporcao passa a 70 unidades monetarias investidas em ativos
de curto prazo, e apenas 50 em ativos de longo prazo, resultando
em uma nova alocacao de apenas 42% em ativos de longo prazo,
conforme apresentado na tabela abaixo.
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Curto Prazo % Longo Prazo % Total do Fundo
Investimento antes 50 50 50 50 100
Investimento depois 70 58 50 42 120

Algumas organizagdes optam pela formacao de fundos patri-
moniais com propoésitos especificos. Um exemplo incrivel deste
tipo de organizacao é o Sainsbury Family Charitable Trusts, que
administra os fundos patrimoniais da familia Sainsbury (donos
dos Supermercados Sainsbury, na Inglaterra). Sao 18 fundos
patrimoniais estabelecidos ao longo de trés geracoes da familia.
Cada fundo possui uma gestao e objetivos sociais diferentes,
e um conselho préprio liderado por um membro da familia com
interesse no propodsito do fundo??.

Uma familia pode acomodar os interesses de seus membros
ao adotar uma estrutura semelhante. As causas sociais que
tocam cada pessoa dependem de uma série de questoes indivi-
duais, e nem sempre é possivel estabelecer uma causa comum a
um grupo de pessoas — mesmo quando membros de uma mesma
familia. Entretanto, criar diversos fundos pode impactar a nego-
ciacao com instituicdes financeiras. Fundos pequenos tém dificul-
dades em negociar taxas de administracao, o que impacta sua
rentabilidade, e nao conseguem montar estruturas complexas.
Uma gestao unica permite acomodar interesses diversos e, ao
mesmo tempo, reduzir custos, uma vez que a administracao de
um montante maior de recursos alavanca o poder de negociagao
de taxas e beneficios.

A decisao de estabelecer um fundo patrimonial requer o
alinhamento da missao do fundo com a missao da organizacao
€/0u sua causa, tendo coeréncia entre sua atuacao na causa e
seu portfélio de investimentos. Uma organizacao que financia

22 Fonte: http://www.sfct.org.uk/
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projetos de saude deve ponderar se o fundo patrimonial deve ou
nao investir em acoes de empresas que comercializam produtos
prejudiciais a saude. Fundos patrimoniais que financiam projetos
de meio ambiente devem discutir se faz sentido investir em em-
presas comprovadamente poluidoras. Organizacbes que apoiam
acoes com criancas devem evitar investimentos em empresas
com denuncias de uso de trabalho infantil. As acdes das em-
presas produtoras de cigarro sao vetadas por grande parte dos
fundos patrimoniais de organizacdes sem fins lucrativos.

Conflitos de interesse também devem ser analisados. Recen-
temente, o fundo patrimonial da Bill and Melinda Gates Foundation
foi criticado por investir em acdes da Monsanto. A fundacao esta
financiando projetos em agricultura que promovem a utilizagao de
graos e agroquimicos que também sao vendidos pela companhia?3.

A busca pelo alinhamento da missao da organizacao e seus in-
vestimentos é antiga. Organizacgoes religiosas nos Estados Unidos ja
discutiam o conceito de refletir suas crencas em seus investimentos,
como, por exemplo, evitando acoes de empresas ligadas a atividades
como pornografia ou bebidas alcodlicas. Este debate ganhou forga
na década de 1990, quando surgiu o conceito de Social Responsible
Investment ou Investimento Socialmente Responsavel (ISR, no Brasil,
ou SR, nos EUA), discutido mais adiante neste documento.

2. Quanto pode ser gasto por ano (spending rate)?
A spending rate, ou regra de resgate, € a formula ou conceito

adotado para determinar quanto do fundo patrimonial sera retirado
a cada ano para o cumprimento das atividades de uma organizacao
ou para o financiamento de uma causa. A taxa de resgate influencia

23 Fontes: http://viacampesina.org e http://www.dialogosdospovos.org/es/component/
content/article/ 149.html
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diretamente a gestao de um fundo patrimonial, pois € a partir dela
que se determina a taxa de retorno demandada dos investimentos.

Nos Estados Unidos o governo determina que, para manterem
seus beneficios fiscais, fundacoes privadas devem utilizar pelo
menos 5% do fundo patrimonial a cada ano. Esta regra impoe que
os fundos patrimoniais de fundacoes americanas gerem retornos
de, no minimo, inflagcao mais 5%, para que mantenham o poder
de compra do fundo patrimonial (valor do principal ou valor inicial-
mente doado) ao longo do tempo.

No Brasil nao existe legislacao semelhante. Assim, fica a
critério dos instituidores estabelecer a taxa. A tabela abaixo apre-
senta quanto uma organizacao pode gastar ao definir uma taxa
de resgate de 5% para patrimonios entre R$ 1 e R$ 100 milhoes.

R$ 1 milhao R$ 50 mil
R$ 2 milhdes R$ 100 mil
R$ 10 milhdes R$ 500 mil
R$ 50 milhdes R$ 2,5 milhdes

R$ 100 milhdes R$ 5 milhdes

Se um fundo gerar um retorno de 10% ao ano, a organizacao nao
pode gastar esses 10%? Depende da inflagao corrente. Para que
0S recursos investidos apenas mantenham seu poder de compra,
€ necessaria uma taxa de retorno equivalente a taxa de inflacao.
Ou seja, 0 poder de compra do dinheiro apenas se mantém quando
o patrimonio do fundo cresce na mesma proporcao que a inflagao
corrente de um pais. Para que o valor dos investimentos cresca
em termos reais, esses investimentos necessitam auferir retornos
superiores a inflacao. Neste caso, a organizagcao pode gastar o
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percentual de retorno dos investimentos excedentes a taxa de infla-
¢ao, de modo a preservar o poder de compra de seu capital inicial.

As necessidades financeiras da organizacao em um determinado
momento ndo devem provocar alteracoes na taxa de resgate previa-
mente definida. E preciso estabelecer uma regra clara de utilizacdo
do fundo patrimonial para que o conceito de perpetuidade prevaleca,
ou para que o periodo de duracao do fundo seja respeitado. A estru-
tura de governanca deve zelar pela aderéncia a regra estabelecida.

A determinacgao da taxa de resgate de um fundo patrimonial deve
considerar o potencial de retorno dos investimentos. Se a taxa de
resgate for maior que a capacidade de geracao de rendimentos, o
fundo perdera seu valor ao longo do tempo. O potencial de retorno
de um fundo patrimonial depende das taxas praticadas no merca-
do de capitais e das alternativas de investimento disponiveis.

Historicamente, o Brasil sempre apresentou altas taxas reais
de juros, frequentemente dentre as mais elevadas do mundo.
Atualmente, existem aplicacées de renda fixa de longo prazo com
rendimentos acima da inflacao mais 5%. Entretanto, a medida que o
pais se desenvolve e reformas estruturais sao realizadas, a taxa de
juros tende a sofrer reducoes, aproximando-se das taxas de outros
paises com perfil econébmico semelhante. Taxas de juros reduzidas
implicam em uma alocacao de recursos em ativos de maior risco
para o atingimento da mesma rentabilidade. Ativos de maior risco,
como acoes, apresentam potencial de retorno acima dos titulos
de renda fixa, e a migracao para a bolsa de valores € um dilema a
ser enfrentado pelos fundos patrimoniais e fundos de pensao, que
também possuem alocacdes com foco no longo prazo.

Analises sobre o comportamento histérico e perspectivas futu-
ras das alternativas de investimento devem ser consideradas na
estimativa do potencial de retorno dos investimentos de um fundo
patrimonial. O estabelecimento de um comité de investimentos
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comprometido e o0 apoio de especialistas de mercado sao muito
importantes para o sucesso na conducao dessas analises, esti-
mativas e discussoes.

3. Governanca

Nos programas internacionais de capacitacao para a gestao finan-
ceira de fundos patrimoniais, a importancia da governancga € tratada
com destaque. A literatura sobre 0 assunto também a coloca como um
dos pontos centrais de uma gestao eficiente de fundos patrimoniais.

A definicao dos objetivos da gestao e da politica de investi-
mentos deve seguir um processo decisorio claro, que determina
a parte responsavel pela apresentacao das propostas e a parte
responsavel por suas aprovacoes. Na politica de investimentos,

questoes relativas a risco e a ativos passiveis de investimen-
to devem ser abordadas. As definicoes sobre percentuais de
alocacao nas diversas classes de ativos®* e as referéncias de
resultados (chamados de “benchmarks”) para acompanhamento
dos gestores também devem ser detalhadas.

A missao da gestao financeira deve ser clara e bem compreen-
dida por todos o0s envolvidos com a governanca e com a gestao
do fundo. Independentemente do tamanho e estratégia do fundo
patrimonial, o papel e responsabilidades de cada parte devem ser
discutidos e descritos de forma ampla, de modo a promover um
alinhamento de interesses apropriado. Além disso, apesar de as
estruturas da area de investimentos de cada organizagao variarem
bastante, alguns papéis importantes devem ser assumidos no
processo de gestao e na governanca. Os 6rgaos envolvidos na ad-
ministracao do fundo patrimonial e suas funcoes sao descritos a
seguir e apresentados em diagrama para auxiliar a compreensao:

24 A definicdo do termo pode ser encontrada no Glossario.
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Conselho: € o principal responsavel pela preservacao do patriménio.
Comité de investimentos: é o 6rgao assessor do conselho
nas decisoes relativas ao fundo patrimonial, contribuindo com
conhecimento técnico no processo de gestao para buscar o
retorno e mitigar o risco dos investimentos. O comité deve
propor a politica de investimentos do fundo patrimonial.
Conselho fiscal: fiscaliza a gestao financeira do ponto de vista
contabil e fiscal.

Responsavel pela gestao do fundo patrimonial (o gestor fi-
nanceiro da organizacao ou um terceiro): coordena a adminis-
tracao do fundo patrimonial em conformidade com a politica
de investimentos. Pode responder diretamente ao comité de
investimentos nas questoes relativas ao fundo patrimonial.
Consultores: dao o apoio necessario a gestao em questoes
que demandam conhecimento especifico, como um consultor
de risco, consultor de investimentos ou alocador de recursos.
Gestores dos recursos: sao bancos ou instituicoes financeiras
contratados para a gestao dos recursos.

Auditoria: realiza a verificacao da contabilizacao dos ativos.

Orgao Conselho
Deliberativo
_
-
Orgaos Conselho Comité de
Consultivos Fiscal investimentos
-
Operacao Area Gestores
Financeira

Auditoria

O

.-
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Segundo Swensen, dois principios da gestao de investimentos
sao responsaveis por grande parte das dificuldades da gover-
nanca de fundos patrimoniais perenes: posicionamento contrario
ao mercado e orientacao para longo prazo. A necessidade de
se obter consenso pode levar a decisoes com foco excessivo
no curto prazo. Criar um processo de governanca que foque no
longo prazo e encoraje o pensamento independente, por vezes
contrario ao mercado no curto prazo, € um grande desafio para
organizacoes que gerenciam fundos patrimoniais.

Keynes?® também aborda este assunto quando coloca que
o investidor com foco no longo prazo é o que mais sofre com
as criticas por seu comportamento fora do convencional. O foco
no resultado de curto prazo é caracteristico da maior parte dos
gestores de recursos profissionais, mesmo quando estes se
autorrotulam investidores de longo prazo.

0 comité de investimentos

A formacao do comité de investimentos é considerada um
ponto muito importante para o sucesso da gestao do fundo
patrimonial. Buscar uma composicao com diversidade de perfis
e conhecimento da éarea financeira € importante. Conforme
exposto anteriormente, o pensamento fora do consenso do
mercado deve ser cultivado como base para o fomento de no-
vas ideias de investimento. O processo para a escolha de um
conselheiro na area de investimentos deve: considerar a dis-
ponibilidade de tempo dos candidatos, uma vez que costumam
ser voluntarios; observar a afinidade com a missao da fundacao
e do fundo patrimonial; analisar a experiéncia em alocacao de
recursos, administracéo do risco e avaliacao de investimentos

25 J. M. Keynes, The General Theory
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e consultores; e, por fim, estudar as caracteristicas pessoais,
como estilo colaborativo, atencao a detalhes e uma boa dose
de autoconfianca e impetuosidade para posicionar-se e colocar
em pratica o que acredita. As principais responsabilidades do
comité de investimentos sao:

- Entender a missao e a visao da organizacao e do fundo patrimonial;
- Desenvolver e recomendar propostas estratégicas de investimento;
- Propor e revisar a politica de investimentos;

- Monitorar o desempenho e as despesas dos fundos;

- Determinar o ciclo de revisao e a selegao de gestores;

- Estimular construtivamente a equipe da area financeira;

+ Promover autoavaliacoes;

- Planejar e assegurar a sucessao.

O fundo patrimonial com um dos modelos de governanca
mais transparentes e bem estruturados do mundo é o “The
Norwegian Government Pension Fund”, que engloba o fundo
“The Government Pension Fund - Global” (anteriormente chama-
do de “The Government Petroleum Fund”)?¢. O propdésito deste
fundo € investir parte dos recursos gerados na exploracao de
petréleo do pais, cuja receita estd em seu apogeu, mas tem
expectativa de declinio nos préximos anos. Este fundo foi criado
pelo governo da Noruega como veiculo de poupanca de longo
prazo para compartilhar com as geracdes futuras esta riqueza
gerada no presente. Além disso, ao reter a entrada de parte do
capital gerado na exploracédo de um recurso natural finito na
economia, o fundo ajuda a evitar flutuacoes do preco do petro-
leo e a chamada “Dutch Disease” (doenga holandesa), termo
criado pela revista The Economist, em 1977, quando descreveu

26 Fonte: http://www.nbim.no/en/About-us/Government-Pension-Fund-Global/
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os efeitos negativos no setor manufatureiro da Holanda a partir
da descoberta do gas natural, em 19607,

O papel dos gestores de recursos, ou seja, 0s bancos ou ges-
tores independentes de recursos, também chamados de “asset
managers”, deve ser claro. Esta relacao precisa ser amplamente
discutida para evitar conflito de interesses. Embora ambas as par-
tes objetivem o melhor retorno para os investimentos, a estrutura
de remuneracao dos gestores pode levar a desalinhamentos. Esta
remuneracao compreende, tipicamente, uma taxa de administra-
cao e taxas de performance sobre o montante administrado. Com-
preender estas taxas e alinhar os interesses é fundamental para
0 éxito no processo de gestao. Os gestores sao responsaveis pela
implantacdao de mandatos ou contratos de administracao que de-
vem seguir as definicdes registradas na politica de investimentos.
As atividades previstas em seus mandatos devem compreender:

- Alocacao maxima por classes de ativos;
- Decisoes setoriais e de papéis na carteira, incluindo a analise
de investimentos com base em técnicas de analise de ativos

e analise de risco de crédito;

- Decisoes de gestao (“market timing”);

+ Apresentacao de oportunidades de investimentos;

- Apresentacao de relatérios de desempenho e de mercado,
quando solicitado;

- Monitoramento do risco de mercado?®, crédito®® e liquidez®°.

27 Doenga holandesa é um conceito econdmico que tenta explicar a aparente relagéo entre a
exploracdo de recursos naturais e o declinio do setor manufatureiro. O aumento de receita
decorrente da exportagao de recursos naturais pode levar a uma desindustrializagao devido
a valorizagdo cambial, que torna o setor manufatureiro menos competitivo aos produtos ex-
ternos. Chama-se doenca holandesa porque, durante os anos 1960, houve uma escalada
dos pregos do gas que aumentou substancialmente as receitas de exportacdo dos Paises
Baixos e valorizou o florim (moeda da época). O excesso de exportagdes de gas derrubou
as exportacdes dos demais produtos por falta de competitividade na década seguinte.

28-30 A defini¢do do termo pode ser encontrada no Anexo: Glossario.
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0O mercado financeiro € muito dinamico e a pratica de mudancas
de gestores € muito comum, em particular nos momentos de mau
desempenho. Entretanto, estabelecer relagbes de mais longo pra-
zo auxilia no processo de alinhamento de interesses e perseguicao
de objetivos comuns na gestao de um fundo patrimonial. Buscar
gestores que compreendam os desafios da gestao de longo prazo
de uma entidade sem fins lucrativos € de grande importancia.

4. Modelo de gestao de recursos

A gestao dos recursos do fundo patrimonial € parte essencial
na vida de uma organizacao do Terceiro Setor. O processo de
investimento de recursos de um fundo deve ser dinamico e con-
tinuo, exigindo disciplina e constante reavaliacao. A governanga
estabelecida é constantemente testada, e também deve ser rea-
valiada para garantir sua eficacia. O diagrama abaixo apresenta
etapas para a implantagao do modelo de gestao de recursos, que

serao discutidas a seguir.

Missao e
Governanca

—

Monitoramento de
Performance

—

Definicao do
Apetite a Risco

7 v

Selecao de Definic:ao da
Gestores Alocacao de
Estratégia
Mapeamento Definicao do
dos Custos Benchmark
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A. Missao e governanca

Conforme apresentado no diagrama, antes do processo de de-
terminacgao de parametros para o investimento, a missao e o mode-
lo de governanca do fundo patrimonial devem ser extensivamente
discutidos e definidos. O processo decisério e sua implantacao,
elementos chave para o sucesso de um plano de investimento,
dependem da definigdo da missao e do modelo de governancga.

Estas definicbes devem ser elaboradas e compartilhadas por
todos os envolvidos no processo. O modelo de governanca precisa
estabelecer com clareza o papel de cada integrante e promover o
alinhamento de interesses entre as partes. Uma vez estruturado
0 modelo de governanca, deve-se proceder a definicao da missao
dos recursos do fundo patrimonial, para que se possa avaliar o
perfil de risco e o retorno desejado.

A gestao dos recursos de organizagdes que nao utilizam um
processo desta natureza provavelmente seguira tendéncias de
mercado de curto prazo, colocando em risco o alcance dos ob-
jetivos de longo prazo do fundo patrimonial. Além disso, este
processo é continuo e deve ser revisitado periodicamente, uma
vez que as condicdes e tendéncias econdmicas e de mercado
mudam constantemente.

Nos ultimos anos, uma discussdo importante sobre o alinha-
mento dos investimentos de organizacées sem fins lucrativos
com sua missao tem sido alvo de debate e critica, principalmente
nos paises desenvolvidos.

Dentre as alternativas de investimento consideradas mais
alinhadas as missoes das organizacoes, destacam-se:

- Investimento socialmente responsavel (“SRI - Socially Respon-
sible Investing”);

- Investimento relacionado a causa (“Mission-related investing”);

- Investimento de Impacto (“Impact Investing”).
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Do debate em relacdo a atuacao socialmente responsavel
das empresas surgiu o investimento socialmente responsavel.
Este conceito consiste em realizar investimentos apenas em em-
presas com atuacao socialmente responsavel comprovada. Para
tanto, duas principais vertentes podem ser adotadas na decisao
de investimento3*:

- Definicao de restricdes ao investimento em empresas socialmen-
te nao responsaveis, ou o chamado “Negative Screening”, como,
por exemplo, nao investir em empresas fabricantes de cigarros;

- ldentificacao de empresas que apresentem atuacées social-
mente responsaveis, o chamado “Positive Screening”, como,
por exemplo, investir em empresas que buscam neutralizar
suas emissoes de carbono.

A crise financeira de 2008 ampliou a discussao sobre o in-
vestimento de parte dos recursos dos fundos patrimoniais das
fundacdes americanas em ativos relacionados a sua propria mis-
sa0. Sao 0s chamados “mission-related investments”, que geram
rendimentos financeiros através de investimentos catalisadores
de melhorias sociais relacionados a uma causa especifica.

Um conceito semelhante, mas que nao possui relacao com
a missao do investidor, é o investimento de impacto, ou “impact
investing”. Investimentos de impacto promovem impacto social
positivo e geram retorno para o acionista. Esse tipo de investi-
mento contempla aspectos sociais, ambientais e financeiros. Em
geral, sao investimentos em empreendimentos que tém como
foco fornecer produtos ou servicos a base da piramide (pessoas
com renda anual de até US$ 3.000) ou que produzam beneficios

31 Fonte:http://www.investmentweek.co.uk/investment-week/feature/ 1588238/ positive-vs-
negative-screening
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ambientais em larga escala. Essas oportunidades devem apre-
sentar potencial de retorno financeiro interessante, mas o critério
de aprovacao também considera o potencial de retorno social
e diversificacao dos investimentos do fundo patrimonial. Um
exemplo deste tipo de investimento sao aportes em bancos de
microcrédito, que fornecem servicos financeiros a uma camada
menos favorecida da populacao.

Investimento de impacto

José Guimaraes Monforte

Ao se observar o mundo pela lente das caréncias da socie-
dade e a atual disponibilidade de recursos, o que se constata é
que as demandas superam por enorme margem a capacidade
de governos e doadores privados em atendé-las. Por outro lado,
a liquidez e a disponibilidade de recursos para investimentos
financeiros € muito grande.

Hoje existem fortes sinais de que pode haver um encontro
entre esses vetores. Esse movimento tem sido denominado de
investimento de impacto.

Em época recente, o mercado de capitais tem demonstra-
do que nao ha qualquer contradicao entre investir objetivando
impacto social e buscando obter retorno financeiro. Essa visao
esta dando margem a construcao de um arcabouco que possi-
velmente vira a constituir uma nova classe de ativos, denomina-
da de investimento de impacto.

No ambito do mercado de capitais, de forma geral, classes
de ativos para investimento sao aquelas que requerem conheci-
mentos especificos e sofisticados para analise, tomada de deci-
sao e monitoramento. Este € o caso das classes tradicionais de
ativos, como acoes, renda fixa, investimento de risco ou private
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equity; e das classes de ativos mais recentes, como fundos
multimercado ou hedge funds.

No caso dos investimentos de impacto, apesar de 0s ins-
trumentos utilizados pertencerem a alguma classe de ativos ja
existente, ha a necessidade de se desenvolver metodologias
especificas, seja para avaliagao da performance diante dos
varios objetivos esperados ou para a identificacao de riscos,
dentre os quais o reputacional parece ser o de maior relevancia.

A concepcao de investimento de impacto vem entao completar
0 espectro de recursos, hoje insuficientes, providos por governos
e doadores privados, oferecendo a perspectiva de mobilizar um
universo enorme de investidores, dentre eles: fundacoes, ges-
tores de patrimonio privado, fundos de pensao e muitos outros.

As necessidades, conforme mencionado, sSao enormes.
Se considerarmos as caréncias nas areas de educagao, meio
ambiente, e alimentagao, sé para citar algumas, conclui-se que
ha enormes oportunidades para investir e melhorar a qualidade
de vida da sociedade, principalmente na base da piramide de
renda, que é onde se situa a maior parte das demandas.

O Brasil esta num momento bastante propicio para a incorpo-
racao desse novo conceito de investir. As condicoes econémicas
tém possibilitado a geragao de riqueza, de liquidez patrimonial e
producao de renda excedente para as classes mais abastadas.
Esses sao vetores muito importantes para adensar a atividade
do investimento de impacto em nosso pais.

A outra boa noticia € que estao sendo criadas varias iniciativas
para capacitar pessoas e instituicoes para que estejam aptas a li-
dar com as demandas desse novo ambiente. Ha, portanto, razdes
para acreditar que podemos esperar avangos no atendimento de
parte das caréncias hoje existentes na nossa sociedade.
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Duas fundacdes importantes estdo realizando este tipo de in-
vestimento: a W.K. Kellogg Foundation e a Rockefeller Foundation.
Mais informacdes sobre o assunto podem ser encontradas em
publicagdes e no endereco eletronico dessas organizagcoes®?.

B. Definicao do apetite ao risco

O perfil de risco é o principal aspecto a ser definido pelo comi-
té de investimentos, uma vez que ele é o parametro passivel de
gerenciamento por parte do investidor.

O risco de uma carteira de investimentos é medido pela
variacao dos retornos desta carteira. O retorno de um ativo
de renda fixa sofre pequena ou nenhuma variacao se ele for
pré-fixado. No caso de uma carteira de acgdes, a variabilidade
pode ser significativa (por isso, diz-se que acdes sao ativos de
risco mais elevado). Outros fatores de risco na analise de um
ativo também devem ser considerados como, por exemplo, risco
de crédito, inadimpléncia, fraude etc.

0 parametro mais utilizado para medir o risco € a volatilidade33
(ou desvio-padrao) dos retornos associados a um determinado
ativo ou carteira de ativos. O retorno consiste na rentabilidade,
positiva ou negativa, decorrente de um investimento durante
determinado periodo de tempo.

- Ativos com maior volatilidade, em geral, apresentam mais
possibilidades de produzir resultados diferentes de seu resul-
tado médio, ou seja, o retorno esperado. Desse modo, sao
considerados ativos com maior risco.

+ Ativos com menor volatilidade tendem a apresentar retornos mais
proximos do esperado e, portanto, apresentam menor risco.

32 Fonte: http://rockpa.org/document.doc?id=16 e http://www.wkkf.org/knowledge-center/
resources/2009/02/The-Future-Of-Impact-Investing.aspx
33 A definicdo do termo pode ser encontrada no Glossario



A volatilidade aceitavel para um determinado investimento é
definida por meio da analise e avaliagcao do objetivo de retorno
esperado para o fundo patrimonial e seus diversos perfis de ris-
co. Ou seja, o primeiro passo € definir o objetivo de retorno de
longo prazo do fundo patrimonial.

O retorno, ou taxa de retorno, € a remuneracao dos investi-
mentos. O retorno esperado ou objetivo de retorno sera a remu-
neracao de um ativo ou conjunto de ativos em um determinado
prazo. Um ativo é todo e qualquer titulo representativo de parte
patrimonial ou divida (a¢des, titulos do governo, iméveis, dinheiro
etc). Um titulo de renda fixa pode ou nao ter sua taxa pré-fixada,
ou seja, uma taxa de retorno pré-negociada. Neste caso, o inves-
tidor ja conhece o retorno deste investimento no momento da
compra do titulo. Uma acao tem seu valor alterado diariamente
de acordo com o valor negociado por este titulo na bolsa de va-
lores. O retorno deste investimento sera determinado apenas no
momento da venda da acao.

A necessidade de liquidez € um importante fator para a de-
terminacao do perfil de risco. Liquidez € um conceito financeiro
que se refere a facilidade com que um ativo pode ser convertido
em dinheiro sem perder seu valor, ou seja, o grau de agilidade
da conversao de um investimento sem perda expressiva de seu
valor mede a sua liquidez.

Nos momentos de crise, este conceito torna-se ainda mais
relevante. A necessidade de liquidez depende do percentual de
gasto anual de cada entidade e de seus compromissos poten-
ciais de curto prazo. Isso inclui os compromissos do préprio
fundo patrimonial, que podem contemplar o capital de fundos
de private equity (fundos de investimentos em empresas de
capital fechado).
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Um caso emblematico no qual a liquidez nao foi devidamente
avaliada é o da Harvard Management Co, organizacao que gere
os fundos da Universidade de Harvard. Durante a crise de 2008,
a organizacao foi obrigada a levantar recursos de curto prazo
(empréstimos) para cumprir suas obrigacoes, apesar dos US$ 26
bilhdes de valor de seu fundo patrimonial.

O objetivo de retorno de um fundo patrimonial deve ser a
rentabilidade dos investimentos, necessaria para garantir a per-
petuidade da estrutura. Este percentual esta diretamente ligado
ao volume anual de recursos previsto para financiar as atividades
da organizacao no longo prazo. Ou seja, o percentual do fundo a
ser gasto anualmente, ou taxa de resgate, nao deve exceder o
potencial de retorno dos investimentos. E, conforme ja foi men-
cionado, o potencial de retorno é uma variavel ligada ao patamar
de risco assumido.

Através da discussao, simulacao e avaliacao das indimeras
possibilidades dos parametros de risco é que responsaveis por
esta tomada de decisao tém acesso as informacodes para realizar
um bom julgamento. Tentar definir a perda maxima potencial que
a organizacao pode sustentar em um determinado ano é uma das
maneiras de se definir um parametro de risco. Um parametro de
risco muito utilizado por gestores de recursos é o “Value-at-risk”
ou VaR®*. Simular cendrios de mercado, também chamados de
cenarios de estresse, auxiliam os responsaveis pela tomada
de decisao a compreenderem os riscos de cada estratégia com
mais amplitude. Os conceitos de VaR e teste de estresse® sao
amplamente utilizados pela industria de gestao de recursos no
Brasil e no exterior.

34 A definicao do termo pode ser encontrada no Glosséario
35 A definicdo do termo pode ser encontrada no Glossario



A despeito do foco nos indicadores e instrumentos utilizados,
0 mais importante para a tomada de decisao sao as conclusoes
decorrentes do processo de discussao e analise desses indicado-
res. A combinacao dos varios instrumentos fornece ao processo
de analise uma visao abrangente sobre os cenarios alternativos
e seus impactos, e torna-se uma ferramenta poderosa para 0s
responsaveis pela gestao dos recursos.

C. Definicao da alocacao

A alocacao dos recursos de um fundo patrimonial deve sempre
considerar o horizonte de cada estratégia. Um fundo patrimonial
precisa definir sua alocacao estratégica e tatica para alcancar
melhores resultados no longo prazo.

A alocacao estratégica consiste no referencial de longo prazo (cinco
anos) para a utilizagao dos investimentos, considerando os aspectos
relativos a liquidez, expectativa de retorno e risco. Ela busca diversifi-
cacao na alocacao dos recursos e adequacao ao perfil da organizacao
como investidor, definindo o percentual a ser alocado em diferentes
classes de ativos no longo prazo e as restricoes na alocacao.

Classe de ativos € um grupo de investimentos que apresen-
tam caracteristicas semelhantes, comportam-se de forma similar
no mercado e estao sujeitos as mesmas leis e regulamentos. As
trés principais classes de ativos sao renda fixa, acoes ou renda
variavel, e caixa. Outras classes de ativos que vém ganhando im-
portancia no mercado brasileiro sao os fundos multimercado, os
fundos de crédito e os fundos de investimento em participacdes
em empresas de capital fechado, ou fundos de private equity.

0O amadurecimento do mercado para cada classe de ativos deve
ser avaliado, assim como a quantidade de gestores e seu histoérico
de desempenho. Um mercado que tenha poucos gestores pode
representar um risco adicional a uma determinada classe de ativos.
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Para cada patamar de risco, medido pelo desvio-padrao dos
retornos associados a um determinado ativo ou carteira de
ativos, alocacoes em diferentes ativos sao possiveis. A diversifi-
cacao de ativos, ou seja, investir em uma carteira de ativos com
correlacoes®® diferentes, permite expectativa de retorno maior
para um mesmo patamar de risco. Em outras palavras, a diver-
sificacao de ativos leva a uma reducao da volatilidade (risco) da
carteira de investimento como um todo, sem comprometer parte
da expectativa de retorno. As diversas combinacoes possiveis
das alternativas de investimentos formam carteiras com perfis
de risco/retorno diferentes. A fronteira eficiente € o limite em
que algumas combinacoes de carteiras apresentarao o maior
retorno possivel para um determinado nivel de risco, ou seja,
onde se encontram os portfélios “6timos” de acordo com uma
andlise de dados estatisticos passados. A figura a seguir ilus-
tra o conceito de fronteira eficiente apresentado na literatura e
estudos sobre 0 assunto®’:

Portfélios otimizados
devem se situar nesta

curva, conhecida como
“fronteira eficiente”.

A Portfélios acima da curva
sao impossiveis

/I\

Alto Risco / Alto Retorno

R Médio Risco / Médio Retorno

Portfélios abaixo da curva
nao sao eficientes. Com um
mesmorisco é possivel ter
um retorno maior.

<— Baixo Risco / Baixo Retorno

Retorno %

»
>

Risco % (Desvio Padrao do Retorno)

36 A definicdo do termo pode ser encontrada no Glossario
37 Modern Portfolio Theory, Harry Markowitz, 1952



A alocacgao estratégica de um fundo patrimonial deve estar
alinhada aos seus objetivos de retorno de longo prazo, e também
proxima a fronteira eficiente, uma vez definido o perfil de risco.
Este trabalho de identificacao das alocacdes 6timas para um de-
terminado perfil de investidor depende de experiéncia especifica
em alocacao, capacidade de simulacao e profundo conhecimento
macroecondmico. Conduzir uma alocacao eficiente dos ativos é
um grande desafio.

Devido a necessidade que os fundos patrimoniais de funda-
¢coes americanas tem de obter retornos de inflacao mais 5% ao
ano, e devido a taxa de resgate minima de 5%, suas alocacoes
sao mais arrojadas em comparacao a outras partes do mundo.
A alocacao de fundos patrimoniais das principais universidades
americanas também apresentam alocacdes consideradas arro-
jadas. A seguir, a alocacao média informada nos relatérios dos
fundos patrimoniais das principais universidades americanas no
ano de 2011 (junho/2011).

Harvard

Yale

Princeton 3 7pj§ l
Stanford

University of California 3, 24,6

] | | |

0%  10% 20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%
Caixa [ Renda Fixa

Retorno Absoluto (Hedge Found) [Jij Renda Variavel

[ Private Equity & Venture Capital [ Outros Ativos

No Brasil, devido as altas taxas de retorno dos investimentos
em renda fixa, a alocacao média dos investidores institucionais
(fundos de pensao, fundacgodes etc.) de longo prazo é bem diferente.
Apenas para efeito de comparacao, os fundos de pensao brasileiros
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possuem, em média, 29% de seus recursos alocados em renda
variavel. Se excluirmos as participacdes diretas em empresas e
considerarmos apenas os investimentos em fundos de acoes, este
percentual cai para 15%, o que é mais representativo da partici-
pacao da renda variavel nos investimentos no mercado brasileiro.
Os nuimeros sao muito diferentes em relacao aos mercados desen-
volvidos, em que a representatividade dos investimentos em acdes
e ativos de risco é muito maior®®. No entanto, com a queda das
taxas de juros, esta tendéncia deve ser alterada, e ativos de maior
prazo e risco deverao ser integrados a estratégia de alocacao dos
fundos de pensao, assim como das fundacoes brasileiras.

Diferentemente da alocacao estratégica, a alocacao tatica foca
no curto (um ano) e médio prazos (entre um e cinco anos), e seu
objetivo é maximizar a rentabilidade da carteira de investimentos,
aproveitando oportunidades de mercado. A alocacao tatica define
as margens de alocacao para cada ativo, ou seja, o percentual
de variacao em relacao a alocacao estratégica de cada ativo. A
alocacao tatica permite ao gestor aproveitar as oscilagcoes de
mercado para gerar mais retorno para o fundo patrimonial.

Imaginemos um fundo patrimonial com uma alocacao estra-
tégica de metade de suas aplicacdes em acoes e metade em
renda fixa, com uma banda de variacao de 10%. Neste caso,
as alocacoes podem variar de 40 a 60% para cada ativo. Se o
gestor acredita que a expectativa de resultado em ag¢bes para um
determinado periodo nao é favoravel, pode concentrar uma maior
parte dos recursos em ativos de renda fixa, e vice-versa.

Além das definicoes de alocacao estratégica e tatica, na
politica de investimentos devem ser detalhadas as restricdes

38 Fonte: Consolidado Estatistico de setembro de 2011 da ABRAPP - Associagao Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
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de concentracao em papéis, definindo um percentual maximo
para cada papel no fundo e as restricdes a papéis de empresas
especificas, como, por exemplo, empresas que nao sao social-
mente responsaveis

D. Definicao de parametros de resultado (benchmarks)
Parametros de resultado, ou benchmarks, no jargao finan-

ceiro, sao indicadores que representam o desempenho de um
determinado mercado. Sao usados para acompanhamento do
mercado e avaliacao do desempenho de um fundo em relacao a
esse mercado.

O Ibovespa (fndice Bovespa) € o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacoes das acdes negociadas na Bol-
sa de Valores de S&o Paulo. E formado pelas acdes com maior
volume negociado nos ultimos quatro meses, tendo rebalance-
amento periddico. O Certificado de Depésito Interbancario (CDI)
€ o principal parametro de resultado utilizado no acompanha-
mento dos fundos de renda fixa de curto prazo. Nos relatérios
apresentados pelos bancos, o resultado de um fundo de renda
fixa ou multimercado é normalmente apresentado em termos
absolutos (o retorno efetivo do fundo) e em termos relativos
(percentual do CDI).

A definicao do parametro de resultado adequado € muito
importante e deve estar diretamente ligada a estratégia de
alocacao definida. Benchmarks sao carteiras de papéis que
representam o mercado no qual se pretende investir, e podem
ser compostos por mais de um indicador de desempenho. Um
fundo de investimento multimercado que pode investir metade
de seus recursos em renda fixa e metade em acbes pode ter
como benchmark um indice composto por 50% do retorno do CDI
e 50% do retorno do lbovespa.
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O benchmark para cada classe de ativo deve refletir o mercado
em que a carteira ou o ativo esta inserido, as expectativas de
retorno do investidor e a alocacdo. E um ponto muito importante
da politica de investimentos e deve ser debatido e definido pelo
comité responsavel.

A definicao de um benchmark pode levar o gestor a arriscar
pouco em relacao a este parametro, mesmo quando possui limi-
tes de risco mais amplos. Fundos com concentracdo em poucos
papéis, ou seja, com baixa diversificacao, apresentam desem-
penho que se distancia dos retornos e volatilidade do indice,
representando mais risco para o gestor e investidor.

Muitos gestores tendem a seguir composi¢coes semelhantes
aos benchmarks em seus fundos, montando suas posi¢coes para
geracao de retorno excedente sempre em relacdo ao benchmark
(posicoes over ou under, como chamadas no mercado), nao se
distanciando muito deste parametro. Entretanto, como o gestor
recebe uma taxa de administracao para gerir o fundo, se apenas
replicar a composicao do benchmark seu retorno sera igual ao
retorno do benchmark menos a taxa de administracao. Ou seja, o
gestor precisa buscar uma alocacao em papéis que gerem retor-
nos acima do benchmark, mais a taxa de administracao.

E. Definicao da estrutura
Conforme mencionado, os recursos de um fundo patrimonial po-
dem ser investidos em diferentes ativos como, por exemplo, iméveis,

acoes de empresas, titulos de renda fixa e fundos de investimento.

A estrutura de governanca do fundo patrimonial e a utilizacao de
veiculos de aplicacao de seus recursos devem ser consideradas na
estruturacao de seus investimentos. Existem muitas alternativas
como, por exemplo, um fundo que investe em outros fundos, apli-
cacoes em fundos de terceiros ou fundos exclusivos, um fundo que
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compra papéis diretamente ou varios fundos para cada classe de
ativo etc. Para estabelecer a infraestrutura societaria e juridica mais
eficiente para o fundo, é importante contar com o conhecimento
técnico de advogados e especialistas de mercado nesta etapa.

Existem aspectos que devem ser discutidos para definir a estru-
tura mais adequada para a gestao de cada fundo patrimonial. O grau
de transparéncia e governanca em cada estrutura, assim como 0s
pros e contras de cada opcao devem ser analisados com atencao.
As alternativas de estrutura também dependerao dos produtos ofe-
recidos no mercado local e de suas caracteristicas fiscal e juridica.

A discussao da estrutura deve acontecer junto ao comité
de investimento, que avalia qual € o modelo mais adequado a
gestdo dos recursos. E recomendavel que uma organizacdo nao
concentre todos os investimentos em apenas uma instituicao
financeira. A diversidade cria disciplina para o gestor e permite
comparar resultados.

F. Mapeamento de custos

Identificar com clareza os custos envolvidos em uma estrutura de
gestao de recursos € uma tarefa complexa e, provavelmente, deveria
contar com a ajuda de consultores na area. E preciso prestar muita
atencao aos chamados “custos escondidos” em cada proposta.

Por exemplo, fundos de investimento tendem a apresentar cus-
tos mais elevados devido a existéncia de uma camada adicional
de custo nesta estrutura, uma vez que, além dos custos e taxas
do fundo de investimento, as taxas de administracao e perfor-
mance de cada fundo investido também oneram o investimento.

Uma recomendacao importante € desagregar os custos por
tipo de ativo e avaliar os resultados apds a consideracao destes
custos. As diversas relacoes custo-retorno devem ser testadas
por meio de simulacoes, para cada parcela do portfélio e para
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o total, incluindo a equipe interna alocada na gestao dos inves-
timentos. Além disso, 0 monitoramento desses custos deve ser
conduzido de forma continuada, pois periodos de retornos posi-
tivos tendem a esconder os custos elevados de uma estrutura.

Também é importante evitar mudancas constantes na aloca-
¢ao dos ativos, ou seja, rebalancear o portfélio de investimentos
constantemente. A cada rebalanceamento, o fundo estara pagan-
do taxas de corretagem e outros custos de transacao.

O volume de recursos deve ser sempre um fator redutor de
taxas de administracdo de recursos: quanto maior o montante do
fundo, menor deveria ser a taxa de administracdo. Para institui-
¢oes com pequeno volume de recursos, uma alternativa é buscar
aplicacdes em indices com custos reduzidos. Por fim, é preciso
refletir antes de decidir sobre as diversas estruturas possiveis
e seus custos, tendo em mente a missao, a governanca e as
necessidades de rentabilidade do fundo patrimonial.

G. Selecao de gestores

O processo de selecao de gestores envolve um trabalho in-
tenso de diligéncia®, e deve ser realizado por profissionais com
conhecimento no assunto. Os gestores sao classificados de
acordo com a sua estratégia e foco, e aspectos quantitativos e
qualitativos devem ser analisados. O alinhamento de interesses
com os gestores escolhidos é de grande importancia. E preciso
identificar o que se espera do gestor e alinhar sua remuneragao
para incentivar o comportamento nessa direcao. Definir com
clareza as funcoes e as expectativas no processo é essencial.

Os diversos integrantes do mercado oferecem produtos e
estruturas que podem diferir em risco, apesar da similaridade.

39 A definicdo do termo pode ser encontrada no Anexo: Glossario



E necessario entender essas diferencas para buscar o perfil de
gestores mais alinhado com as expectativas do investidor. A
ética dos gestores ao longo de sua histéria € indicativa de seu
comportamento futuro.

De maneira geral, grandes bancos tendem a oferecer produtos
proprios, pois reduzem potenciais riscos € maximizam receita
junto ao cliente. Os gestores independentes possuem foco em
alguns mercados nos quais seus fundadores costumavam atuar
antes de estruturar sua propria gestora. Segue abaixo uma tabela
comparativa sobre caracteristicas tipicas dos grandes gestores,
Ou seja, as instituicoes financeiras e os gestores independentes
(asset managers):

Caracteristicas tipicas

Instituicoes financeiras Gestores independentes

Tamanho

Alinhamento de
Interesses

Mix de ativos
Reputacao
Taxas
Gestores
Filosofia de Investimento
Escala da Equipe

Diversificacao

Menor alinhamento
Diversificado
Reconhecimento

Medianas

Profissionais
contratados

Evolui com o tempo

Varios times

Por julgamento

(em ativos) Maiores Menores
Al Mais longa Mais curta
Risco Menor Maior

Maior alinhamento
Focado
Menor visibilidade

Maiores

Sécios do negécio

Filosofia unica

Apenas um time

Por estilo,
especializacao




Dependendo da natureza do investimento, o perfil desejado
do gestor pode variar. Para ativos de maior risco, investidores em
geral buscam gestores independentes, em busca de sua maior
especializacao e de um maior alinhamento de interesses.

Em mercados de renda fixa (menor risco), os retornos exceden-
tes s&o marginais, levando os investidores a estruturas de menor
custo, ou seja, junto as grandes instituicoes financeiras. Sempre
que possivel, a recomendacao € buscar as melhores instituicoes
para cada funcao: além do retorno extra da diversificacao, buscar
retorno de gestao ativa, que é o processo de gestao que nao
segue integralmente a composicao de um indice de mercado ou
benchmark.

Realizar a diligéncia antes de um investimento é fundamental.
Esta diligéncia deve avaliar os processos, gestao de risco, ética,
equipe, além da rentabilidade do gestor. Este conhecimento es-
pecifico agrega valor ao processo de decisao de gestores e, para
tanto, um consultor especializado deve ser contratado, implican-
do em aumento de custos nesta etapa.

Caso os melhores gestores nao sejam acessiveis (devido ao
tamanho do fundo, por exemplo), pode-se optar por uma gestao
passiva (menor custo), que € a gestao que segue integralmente
a composicao de um indice de mercado benchmark.

Entregar retornos acima do mercado nao € uma tarefa facil.
Grande parte dos fundos multimercado, também chamados de he-
dge funds, nao consegue entregar retornos excedentes ao retorno
médio de mercado (alpha*® e beta*'). Quando os mercados sao
“altistas” (tendéncia de alta), uma grande variedade de gestores
tende a apresentar resultados interessantes. Entretanto, em

40 A definicdo do termo pode ser encontrada no Anexo: Glossério
41 A definicdo do termo pode ser encontrada no Anexo: Glossario



periodos de baixa, devido ao perfil em geral mais arrojado desses
fundos, os retornos tendem a ser piores que o do mercado como
um todo. Entre os gestores capazes de sobreviver a estes periodos
de baixa, encontram-se os geradores de retorno excedente (alpha).
Esta visao também pode ser aplicada aos fundos de renda variavel.

Fundos de capital de risco ou fundos de investimento em em-
presas de capital fechado, chamados de fundos de private equity,
possuem caracteristicas diferentes devido ao prazo e a natureza
desta atividade. A capacidade do fundo para buscar e avaliar
novas oportunidades de alto retorno vislumbrando estratégias de
saida do negdécio é essencial nesta industria. O histérico de cada
fundo pode mostrar tendéncias, porém, é importante identificar
se nao existe apenas um grande negoécio que responde pela ren-
tabilidade de todo o fundo.

Outras modalidades de investimento que devem ser conside-
radas sao os fundos de crédito e os fundos imobiliarios, em que
0 conhecimento especifico do gestor e a estrutura do fundo sao
muito importantes para seu desempenho.

H. Monitoramento de desempenho (performance)
E essencial formalizar junto aos gestores suas responsa-
bilidades e os processos de monitoramento e de avaliacao

de resultado: estruturas transparentes permitem discussoes

mais objetivas.

- Estabelecer junto com os gestores os indicadores de desem-
penho e a periodicidade da apresentacao de relatérios para o
monitoramento e avaliacao. O monitoramento do desempenho
deve ser mensal, porém, o resultado de cada gestor deve con-
siderar periodos mais longos. Também € necessario considerar
o horizonte de investimento na avaliacao de cada gestor.



- Comparar o desempenho de cada gestor com outros seme-
Ihantes no mercado.

- Compreender a estratégia do gestor para buscar fundos se-
melhantes de modo que a comparacao seja sempre objetiva
€ produtiva.

O relacionamento e outras questoes de ordem qualitativa tam-
bém devem entrar na avaliacao. Um gestor que compreende 0s
objetivos sociais e o horizonte de perpetuidade da organizacao
consegue apresentar oportunidades de investimento mais alinha-
das aos propdsitos do fundo patrimonial.

Mudancas de gestores devem ser baseadas nas questoes
apresentadas, e nao apenas no desempenho de curto prazo,
uma vez que rentabilidade passada ndao € necessariamente um
indicativo de rentabilidade futura.
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8. Apresentacao de casos
de fundos patrimoniais

Fundo Vale para o Desenvolvimento Sustentavel

O Fundo Vale foi criado pela Vale S.A., em 2009, fruto de uma
definicao do planejamento estratégico da empresa, em 2007,
que resultou no lancamento de sua politica de sustentabilidade.

O tema desenvolvimento sustentavel entrava definitivamente na
agenda e nos negdbcios da mineradora. Até entao, a atuacao da
Vale em relacao ao tema socioambiental se dava apenas nas
suas areas de operacao ou influéncia por meio da Fundacao Vale,
Instituto Tecnoldgico Vale e Instituto Ambiental Vale. A criagao do
Fundo Vale concretizou a vontade da empresa de deixar um lega-
do para a sustentabilidade, para as futuras geracoes e relevante
para todo o planeta, nao mais s6 para o entorno das operacoes
ou areas de influéncia da empresa.

O fundo atua em parceria com instituicoes publicas, nacionais
ou internacionais, empresas e organizacoes do Terceiro Setor,
articulando recursos financeiros, intelectuais e de estratégia
para a gestao de projetos de sustentabilidade que conciliem a
preservacao € a conservacao do meio ambiente com a melhoria
das condicoes socioecondmicas. Sua missao é promover o de-
senvolvimento sustentavel ao induzir, conectar e multiplicar pla-
taformas e solucoes transformadoras dos mercados, sociedade
€ meio ambiente.

Com titulo de organizacao da Sociedade Civil de Interesse
Privado (OSCIP), o fundo tem como mantenedores atualmente
a Vale S/A e a Florestas Rio Doce S/A. Entretanto, foi criado de
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forma aberta para que pudesse receber aportes e doacoes de
outros interessados em sua causa. Sua atuacao acontece em
paises em desenvolvimento que sofrem pressao sobre os recur-
sos naturais e que demandam projetos estruturantes. O inicio
de suas atividades se deu no bioma amazobnico e, até o final de
2011, apoiou 21 projetos em quatro estados: Para, Amazonas,
Mato Grosso e Acre.

Importante ressaltar que o Fundo Vale nao tem um fundo patri-
monial, e sim um fundo operacional na forma de um orcamento que
€ apresentado e aprovado anualmente por seu conselho gestor,
e posteriormente pelos sécios-mantenedores da Vale S/A (que
aporta 90% de recursos) e pela Florestas Rio Doce S/A (com 10%
de participacao). Até o final de 2011, o fundo repassou recursos
na ordem de R$ 29,3 milhdes a projetos, sendo que de 2010
para 2011 o volume de aportes cresceu 130%. Trata-se do maior
fundo de cooperagao de origem privada voltado para iniciativas
de sustentabilidade no Brasil.

Os projetos nao sao apoiados em 100% de seu valor. Até
2011, as instituicdoes parceiras apresentavam pelo menos 30%
em contrapartidas comprovadas. Ja em 2012, houve um aumen-
to na gestao de recursos de terceiros para 40%, que podem ser
aportados no Fundo Vale ou diretamente nos projetos. Um dado
interessante é que o valor a ser repassado pelo Fundo Vale a
seus parceiros de projetos nao pode ultrapassar 40% da receita
do ano anterior da instituicao apoiada. Esse critério tem como
objetivo evitar uma dependéncia financeira das instituicoes
apoiadas em relacao ao Fundo Vale.

Desde o inicio de 2012, o Fundo Vale tem investido em um pla-
no de mobilizacao de recursos, trabalhando com a ideia de que a
entrada de novos sécio-mantenedores que apoiem financeiramen-
te os projetos e que possam dar mais volume as acoes do Fundo
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€ saudavel para a organizacao. Os s6cio-mantenedores repassam
0s recursos na forma de contribuicao associativa e fiscalizam toda
a operacao da instituicao. O Fundo Vale, por sua vez, faz a prospec-
¢ao ativa de novos parceiros, ajuda na concepgao e na gestao dos
projetos e solicita a prestacao de contas dos apoiados.

Para sua Governanca, o fundo conta com um Conselho Gestor,
um Conselho Fiscal e uma Diretoria, sendo que o primeiro colegia-
do é o responsavel pela formulacao de estratégias e aprovacao
dos projetos a serem apoiados. Como licao aprendida desde sua
criacao, o Fundo Vale planejou para 2012 a criacao de um Comité
Consultivo e um Comité de Parceiros, que inclua a participacao
de pessoas e instituicoes de referéncia da sociedade civil, além
dos seus parceiros diretos.

Com apenas trés anos de vida, o Fundo Vale ja consegue ana-
lisar seus aprendizados e desafios. Aprendeu que a capacidade
de gestao é o melhor atrativo a oferecer para a mobilizacao de
NOVOS recursos, e que um conselho consultivo é necessario, pois
permite a participacao de pessoas que nao estao envolvidas no
dia-a-dia da operacao e possibilita um olhar externo, com maior
isencao. O Fundo Vale vé como principais desafios a geracao de
recursos internacionais, diante de uma legislacao brasileira que
nao favorece esse tipo de operacao, a captacao de recursos e a
atracado de novos parceiros, mesmo sob a bandeira “Vale”.

Sobre os desafios da sustentabilidade, o fundo acredita que
as solugcdes passam, necessariamente, pelo dialogo, pelo traba-
Iho colaborativo, em rede, e pela formacao de parcerias. Por isso,
mais do que simplesmente aportar recursos, ele tem fomentado
a uniao dos diversos atores locais para a construcado conjunta de
novos paradigmas de desenvolvimento que potencializem resul-
tados e garantam que as futuras geracoes poderao contar com
0S mesmos recursos de que dispomos hoje.
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Fundo Brasil de Direitos Humanos

O Fundo Brasil de Direitos Humanos foi criado oficialmente
no final de 2005, e suas atividades foram implantadas ao longo
de 2006. Sua origem se deve a uma tentativa de estabelecer no
Brasil um mecanismo que pudesse garantir a sustentabilidade
das organizacoes sociais que trabalham com a defesa e advo-
cacy de direitos humanos, principalmente as de pequeno porte,
que tém pouco ou nenhum acesso a fontes tradicionais de apoio
financeiro. Seus instituidores, defensores dos direitos humanos
no pais, fundaram o Fundo Brasil com a premissa de reunir mi-
litantes de diversas areas dos direitos humanos para que, em
conjunto, decidissem quais pautas deveriam ser prioritarias para
investimento de recursos, de forma a otimiza-los e direciona-los
para os lugares corretos.

O fundo foi constituido legalmente como uma fundacao, como
forma de manter mais mecanismos de controle e gerar maior
transparéncia ao mobilizar e repassar recursos. Sua atuacao, de
abrangéncia nacional, constitui-se no apoio a projetos de orga-
nizacdes da sociedade civil e de individuos que trabalham no
combate a violéncia institucional e a discriminacao. Os projetos
sao apoiados de duas formas: 1) edital publico e 2) fundo para
pequenos projetos. Nos cinco anos em que foram publicados os
editais, ja foram investidos R$ 3,38 milhdes em aproximadamen-
te 145 projetos, com uma média de 30 projetos por ano.

O fundo patrimonial foi criado com a intencao de garantir a
sustentabilidade da fundacao com investimento, no longo prazo,
de recursos que fossem suficientes para a manutencao dos
custos operacionais e até dos projetos apoiados. A Fundacao
Ford fez o primeiro aporte, no valor de US$ 3 milhdes (cerca de
R$ 6 milhdes). O Fundo Brasil tem como meta continuar mo-
bilizando recursos nos proximos dez anos, até que seu fundo
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patrimonial chegue a um valor de US$ 10 milhdes. Além disso,
foi feito um acordo segundo o qual o Fundo Brasil tentaria, nos
dois primeiros anos de existéncia, reinvestir seus rendimentos
de forma integral, como uma politica de crescimento do fundo
patrimonial.

Contando com assessoria pro bono em investimentos, em
apenas quatro anos o fundo patrimonial da organizacao atingiu
R$ 8,8 milhoes. Passados os dois anos iniciais, o Fundo Brasil
optou por continuar com a mobilizacao de recursos e usar 0S
rendimentos apenas quando houver necessidade. Atualmente,
2/3 dos recursos usados para as operagoes e financiamento de
projetos vém da mobilizacdo de recursos, e 1/3vem dos rendimen-
tos do fundo patrimonial.

As estratégias de mobilizacao incluem obter recursos publicos
e de entidades privadas dentro e fora do Brasil, com especial
atencao para empresas e individuos. Em relacao a empresas e
grandes doacoes individuais, o volume captado € direcionado
para a adogao de projetos, modalidade em que 0s recursos rece-
bidos sdo repassados direta e integralmente para as iniciativas
selecionadas. A fundacao também mobiliza recursos para cobrir
custos operacionais. Por fim, almeja mobilizar recursos para o
crescimento do fundo patrimonial.

Sobre a governanga, o Fundo Brasil possui um conselho curador,
um conselho fiscal € uma diretoria, com mandatos de trés anos e
possibilidade de uma ou até duas reeleicdes. Em relagao a gover-
nanca do fundo patrimonial, cabe ao conselho curador e a diretoria
a tomada de decisoes, 0 que é feito com a orientacao de especia-
listas. No momento, a fundacao é apoiada por uma empresa que
presta assessoria pro bono na area de investimento financeiro.

Apds quatro anos em atividade, o Fundo Brasil v&€ como princi-
pal aprendizado a necessidade e a importancia de captar recursos
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nacionalmente e, para tal, langou estratégias para garantir maior
visibilidade da sua atuacao. A mobilizacao de recursos, além de
fonte de aprendizado, também representa um de seus principais
desafios, principalmente para o crescimento de seu fundo patri-
monial, que apoia projetos de direitos humanos. A existéncia de
um fundo patrimonial eventualmente levanta questionamentos,
pois ainda falta entendimento sobre a relevancia e o beneficio
que ele pode trazer para a sustentabilidade da causa.

Fundo Zona Leste Sustentavel

O Fundo Zona Leste Sustentavel foi criado em 2010 por inicia-
tiva da Fundacao Tide Setubal, uma fundacao de cunho territorial
que atua na regiao da zona leste da capital paulista. Previamente
a criacao do fundo, a fundacao avaliou diversas experiéncias,
nacionais e internacionais, de fundacoes comunitarias e de de-
senvolvimento local, procurando entender como seria possivel
aplica-las em uma metrépole como Sao Paulo. A conclusao foi
que as condicoes institucionais e socioecondmicas locais naquele
momento nao favoreciam a replicagcao desses modelos na regiao.
Dessa forma, optou por inicialmente criar um fundo que pudesse
promover a articulacao entre os atores regionais e estimular o
desenvolvimento dos pequenos empreendedores locais, procu-
rando dar a ele caracteristicas de gestao convergentes com as
de uma fundacao comunitaria. Essa decisao veio aliada a duas
preocupacdes. Primeiro, de nao criar uma nova instancia que
concorresse com outras organizacoes sociais que ja operavam na
regiao. Segundo, de estimular o engajamento e o empoderamento
da comunidade e de captar recursos a partir de doadores locais.

O fundo tem como caracteristica o fato de ser comunitario e
gerido por um conjunto de diferentes atores, que engloba orga-
nizacoes da sociedade civil, iniciativa privada, poder publico e
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liderancas locais. O primeiro aporte veio da Fundacao Tide Setu-
bal e de outras organizacoes e pessoas fisicas que, de alguma
forma, tém interesse no desenvolvimento sustentavel da regiao.
Sua atuacao baseia-se em oferecer apoio financeiro e técnico a
iniciativas locais de empreendedorismo; fortalecer as acoes de
desenvolvimento local promovidas por organizacbes parceiras;
apoiar projetos que sejam inovadores e sustentaveis na regiao; e
mobilizar recursos de pessoas fisicas e juridicas locais para aplica-
-los nessas acoes.

O Fundo Zona Leste ainda nao tem personalidade juridica
prépria; sua figura juridica hoje esta centrada em um contrato de
instituicao celebrado entre a Fundacao Tide Setubal e a Fundacao
de Desenvolvimento da Pesquisa (FUNDEP), vinculada a Univer-
sidade Federal de Minas Gerais, 0 que permitiu criar uma conta
especifica para os depodsitos dos recursos financeiros, que ficam
sob responsabilidade da FUNDEPR O contrato contém as normas
de uso dos recursos, prevendo em que podem ser aplicados,
além de antever a criacao dos dois comités responsaveis pela
gestao do fundo, o programatico e o financeiro.

As estratégias de captacao de recursos envolvem uma sé-
rie de linhas de acao, que vao do fortalecimento do papel de
captacao dos comités (uma vez que eles tém fortes vinculos na
regiao), ampliacao e diversificacdo da base de apoiadores locais,
captacao on-line, criacao de fundos complementares (familiares
e empresariais), além da formacao de uma rede de apoiadores
entre os proprios empreendimentos financiados.

A Governanca do Fundo Zona Leste Sustentavel é exercida por
um comité financeiro e por um comité programatico. O primeiro
responde pela gestao dos recursos do fundo patrimonial, de modo
a garantir sua perpetuidade, assim como pelo programa de mobili-
zacao de recursos e pelo programa de investimento dos recursos

9.0



no mercado de capitais. O segundo define as regras e coordena o
processo de selecao e monitoramento dos projetos apoiados. Atual-
mente, o patrimonio do fundo atinge R$ 1,5 milhao, e a expectativa
é de que, em cinco anos, esse valor chegue a R$ 5 milhdes. Esses
comités atuam de forma independente e decidem anualmente,
em conjunto, o valor disponivel para apoio aos projetos, que nao
pode ultrapassar 40% do patriménio do fundo. Mesmo situando-se
bastante acima do usual, esse percentual foi estabelecido na fase
de implantagao do fundo para permitir o financiamento do maior
ndmero possivel de iniciativas. Buscava-se, com essa medida, criar
condicOes para avaliar de forma mais abrangente o modelo adotado,
além de dar maior visibilidade ao projeto, favorecendo a captacao
de novos recursos e a articulacao com 0s parceiros locais (apesar
dessa porcentagem maxima estipulada, os editais, até o momento,
s6 consumiram cerca de 12% do valor disponivel para esse fim).

A experiéncia com a criacao do Fundo Zona Leste Sustentavel tem
proporcionado diversos aprendizados. O acerto da estratégia de articu-
lar as acoes das diversas organizacoes que ja atuam na regiao gerou
sinergia entre as mesmas. O financiamento de projetos que tenham
algum grau de complementaridade entre si possibilitou formar redes
de empreendedores e estimular o surgimento de cadeias produtivas
locais, dando competividade a esses pequenos empreendimentos.

Atualmente, o maior desafio do fundo é consolidar sua estrutura
operacional, o que envolve a implantacao de uma incubadora para
apoiar os projetos financiados e implementar um plano de capta-
cao de longo prazo. Além disso, outro desafio é abrir novos canais
para o fortalecimento dos empreendimentos apoiados, tais como
parcerias com entidades empresariais que promovam a abertura
de novos mercados e com instituicoes financeiras que facilitem o
acesso a novas linhas de financiamento pelos projetos apoiados.
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9. Desafios para o
desenvolvimento de fundos
patrimoniais no Brasil

Paula Jancso Fabiani

O numero e o montante de recursos alocados em fundos
patrimoniais no Brasil ainda sao inexpressivos quando compara-
dos a outros paises economicamente semelhantes. Alguns dos
entraves para a ampliacao do nimero de fundos patrimoniais no
Brasil sao a legislacao, que nao favorece a doacao de individuos,
e a falta de profissionalizacao do setor.

O Brasil, assim como outros paises da América Latina, nao
possui uma legislacao favoravel a instituicdo de fundos patri-
moniais. Nao existem incentivos fiscais para o estabelecimento
desta estrutura. Nos Estados Unidos, além de o doador ndo
pagar impostos sobre doacao para o estabelecimento de fundos
patrimoniais, os rendimentos do fundo nao sao tributados. No
Brasil, € urgente que se fagca uma revisao da legislagao e que
seja criada regulacao especifica para trazer seguranca juridica as
organizagOes e aos seus doadores.

Para a constituicdo das associacoes, nao existe uma obriga-
toriedade de disponibilizacao de patrimoénio, somente a reuniao
de um grupo de pessoas em torno de uma ideia (objeto social)
para configurar os associados fundadores. As fundagdes, no
entanto, requerem a doacao de um patriménio para sua institui-
¢ao. Uma fundacao é descrita como “uma pessoa juridica que
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se caracteriza pela destinacao de um patriménio ao alcance de
especificos objetivos de interesse social”42.

O valor considerado como necessario para a preservacao do
patrimoénio de uma fundacao pode ser descrito como a soma dos
custos administrativos, do valor do investimento social e da re-
serva técnica contingencial, ou seja, o orcamento do ano mais as
contingéncias da organizagao. Entretanto, nao existe a definicao
de valor ou patamar minimo para o patrimoénio a ser destinado a
uma fundacao, ficando a critério do curador de fundacdes aprovar
sua constituicao.

O capitulo VI, item 6, do livro Fundacoes, Associacoes e Entidades
de Interesse Social*®, que trata de “Fundo de Reserva Técnica ou
Fundo Patrimonial”, demonstra que, no Brasil, estes dois conceitos
ainda nao se diferenciam. De acordo com a publicacao, a criacao
de um fundo patrimonial podera ter tripla finalidade: a preservacao
do patrimbnio, a ampliacao do campo de atuacao e a reserva de
recursos para contingéncias. Além disso, o seu valor devera ser
compativel com as receitas da fundacao e com as finalidades do
fundo. Entretanto, nenhuma dessas finalidades ressalta o quanto
o fundo patrimonial esta ligado a sustentabilidade da organizacao.

Mobilizar recursos para a formacao de um fundo patrimonial é
um enorme desafio, pois requer uma administracao profissional
e transparente. O sistema de gestao financeira e a equipe res-
ponsavel pelo fundo patrimonial precisam ser compativeis com
tamanha responsabilidade. Conforme colocado por José Eduardo
Sabo Paes**, “a criacdo e a gestao de fundos patrimoniais devem
ser feitas, preferencialmente, por especialistas ou empresa es-
pecializada no assunto”. Em relacao a questao da transparéncia,

42,43 e 44 Fonte: Fundagdes, Associagdes e Entidades de Interesse Social, de José Eduardo
Sabo Paes, 72 edi¢do, 2010
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o0 curador de fundacbées de Sao Paulo, Airton Grazzioli, alerta
para a desconfianca do cidadao comum em relacao a destinacao
dos recursos apurados pelas organizacoes. “A palavra de ordem
para o fomento das atividades fundacionais é a transparéncia”,
afirmou, em uma entrevista concedida ao Portal IDIS em junho
de 2011%.

Em se tratando de uma organizacao sem fins lucrativos, €
importante que sejam criados controles rigorosos dos fundos
patrimoniais para promover a transparéncia na administracao e
assegurar a prestacao de contas as autoridades, aos associados
e envolvidos na governanca e a sociedade. O sistema de conta-
bilidade devera registrar os recursos recebidos para atender ati-
vidades ou projetos especificos de forma separada dos recursos
para o fundo patrimonial, considerando as restricbes impostas
pelos doadores para utilizacdo destes recursos, ou mesmo ob-
servando restricoes impostas pelos érgaos diretivos da entidade.

Um exemplo desse tipo de processo foi conduzido pela Fun-
dacao Banco do Brasil, que promoveu as alteracdes necessarias
em seu estatuto para instituir formalmente seu fundo patrimonial
e realizou um processo licitatério para contratacdo de empresa
de consultoria financeira. Esta empresa € responsavel pelo
desenvolvimento de modelos de mensuracao e de governanga
do seu fundo patrimonial, além de outros estudos e propostas
necessarios a implantacao do sistema de gestao do fundo“®.

Além do conhecimento técnico sobre mercado financeiro e
contabilidade, a estruturacao de um fundo patrimonial requer o

45 http://www.idis.org.br/acontece/noticias/ curador-airton-grazzioli-diz-que-transparencia-e
-requisito-para-fundacoes-crescerem

46 Fontes: http://www.fbb.org.br/reporter-social/ artigos/ artigo-fundo-patrimonial-na-funda-
cao-bb-por-jose-climerio-silva-de-souza.htm e http://www.fbb.org.br/lumis/portal/file/
fileDownload.jsp?fileld=8AE389DB30099BB301301D65791726A6)
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estabelecimento de uma estrutura de governanga robusta e pro-
€cessos que promovam uma tomada de decisao e monitoramento
eficazes. Conforme enfatizado anteriormente, a governanca do
fundo patrimonial é o ponto de partida para uma experiéncia
bem-sucedida de gestao dos recursos e seu direcionamento para
a missao estabelecida.

Outro desafio € a baixa cultura de doacao no pais e a falta de
experiéncias das OSCs na mobilizacao de recursos para tal finali-
dade. Doacoes para o estabelecimento de um fundo patrimonial
fazem sentido quando os volumes de recursos sao capazes de
gerar rendimentos que sustentem as atividades de uma entidade
e a profissionalizacao de sua gestao.

Para uma organizacao do Terceiro Setor, sdo muitas as vanta-
gens de contar com uma fonte de autofinanciamento. No entanto,
ao invés de doar um montante consideravel de uma vez, o doador
pode preferir doar recursos anualmente ao longo de um periodo
e manter o poder de interromper esta doacao caso a organizacao
nao apresente os resultados esperados.

O doador, ou grupo de doadores, ao constituir um fundo patri-
monial, pode desfrutar dos beneficios que este mecanismo traz
para a organizagcao no longo prazo e, assim, perenizar sua agao
filantrépica. Entretanto, uma vez que os recursos sao transferidos
para um fundo patrimonial, estes recursos nao poderao retornar
as maos de seu doador, e o poder decisério é transferido para o
sistema de governanga estabelecido.

O doador precisa estar disposto a realizar esta transferéncia
de recursos e poder decisério sem nenhum incentivo fiscal para
tanto. O alinhamento entre os propdsitos do doador e a missao
da organizacao € de grande importancia. Uma vez estabelecido
um fundo patrimonial, 0s recursos nao pertencem mais ao seu
provedor, mas sim a entidade.



Em pesquisa realizada pelo IDIS em setembro de 2011 junto
a organizacoes (fundacdes e associacoes) que ja possuiam ou
tinham interesse em formar um fundo patrimonial, ha dados
relevantes no que se refere a captacao de recursos para esse
fim. Dentre os entrevistados que ja tinham fundos patrimoniais,
nao parece existir uma estratégia dominante de captacao. 75%
dos recursos dos fundos tiveram como doadores unicamente o
grupo que os estruturou. Dos recursos captados externamente,
32% receberam recursos de familias, 23%, de empresas parcei-
ras, 14%, de uma empresa mantenedora, 9%, de individuos, e
apenas 4% levantaram recursos de organizacdes internacionais.
O restante, 18%, informou que captaram com varias das fontes
mencionadas. A captacao junto a individuos mostrou-se ser uma
das estratégias de maior destaque. O crescimento do ndmero
de milionarios e a ampliacao da classe média no pais reforca
0 potencial desta estratégia. O crowdfunding, estratégia de
captacao coletiva em que um grupo de doadores com o0 mesmo
interesse une seus recursos, normalmente via internet, para
apoiar causas iniciadas por outras pessoas ou organizacoes €
a menos considerada. Embora sem rigor estatistico, as informa-
¢oes levantadas na pesquisa nos remetem as motivacoes de
potenciais doadores para investir no social.

Segundo um estudo sobre as atuais barreiras e possiveis
acoes para aumentar o volume e melhorar a efetividade dos
investimentos sociais no Brasil, realizado em 2008 pela con-
sultoria McKinsey & Company*’, ha uma oportunidade signifi-
cativa na regulamentacao de incentivos fiscais para grandes
fortunas individuais. Ao contrario de outros paises, como 0s
Estados Unidos, nao ha incentivos para grandes doacoes (por

47 Fonte: A Eficacia dos Investimentos Sociais no Brasil, McKinsey & Company, 2008
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exemplo, heranga de grandes fortunas). O estudo aponta a
falta de incentivos fiscais como uma das razdes pelas quais
os individuos de alto poder aquisitivo fazem doacoes por meio
de suas empresas. O estudo também aponta este motivo para
justificar o fato de haver poucas fundacbes familiares com ca-
pital elevado no Brasil, apesar da crescente transferéncia de
riqueza a individuos e familias decorrente da recente venda e
abertura de capital de empresas familiares. Ao mesmo tempo,
o estudo reforca que a simplificacao dos atuais beneficios fis-
cais e a ampliacao das deducoes fiscais, principalmente para
grandes doacoes individuais, causariam um impacto extrema-
mente positivo no setor.

O estudo também alerta para a complexidade desta ques-
tao: “Alterar leis fiscais € um dos processos mais complexos e
demorados em qualquer setor econdmico de qualquer pais, e o
mesmo ocorre com o setor social no Brasil. Uma iniciativa de
tal magnitude exigira um forte alinhamento e comprometimento
das diversas partes envolvidas — lideres de empresas, politicos,
agentes da sociedade civil e lideres governamentais, para citar
alguns. No entanto, trata-se de algo factivel e que deve ser
almejado como parte de uma ampla agenda de melhoria da
atividade filantrépica no Brasil”.

Outra pesquisa®®, realizada em conjunto pelo Bank of America
e pelo Center on Philanthropy, da Universidade de Indiana, em
2007, também reforca a relacao entre incentivos fiscais e o vo-
lume de doacoes filantrépicas. No estudo, 7% das familias de
alto poder aquisitivo afirmaram que diminuiriam dramaticamente
suas doacoes, e 39,6% diminuiriam um pouco se mudancas nas

48 Fonte: Charity and Taxation - Sweetened Charity, The Economist, adaptado da versao
impressa, 09 de junho de 2012

~
]
I
]

e
G



isencoes fiscais aumentassem o custo de suas doacoes. Este
nudmero subiu para 18,7 e 48,3% em 2009, devido a crise econo-
mica e a perda de liquidez financeira dessas familias.

O Brasil precisa de novos mecanismos para resgatar a credi-
bilidade e impulsionar seu setor sem fins lucrativos. Recursos
permanentes ou alocados no setor no longo prazo sao de grande
importancia para levar projetos e programas sociais ao alcance
de seus objetivos, e permitem investimentos mais elevados em
avaliacao e comprovacao do impacto.

O debate sobre a legislacao do setor deve focar nas possiveis
melhorias no sistema tributario e no estabelecimento de regras
mais claras e seguras para o estabelecimento de fundos patrimo-
niais. Investidores sociais e governantes que pensam estrategica-
mente no longo prazo devem assumir o papel de protagonistas na
construcao de novas estruturas que fortalecam o papel do capital
privado no processo de desenvolvimento do pais. Cabe a socie-
dade civil, em especial aos investidores sociais privados e aos re-
ceptores dos recursos, cobrarem do poder publico mais atencao a
esta importante questao para o avanco do Terceiro Setor no Brasil.

Principais desafios para o
desenvolvimento de fundos patrimoniais no Brasil:

- Falta de legislacao especifica;

- Profissionalizacao e transparéncia no setor;

- Desconhecimento e baixa pratica de estabelecimento de
estruturas de governancas efetivas;

- Baixa cultura de doacao;

- Falta de capacidade e profissionalismo das OSCs em mobili-
Zacao de recursos;

- Falta de incentivos fiscais.
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10. Glossario

Alpha e beta

Ambos sao medidas estatisticas e jargdes usados amplamen-
te no mercado financeiro para denominar a habilidade do gestor
para gerar retorno excedente ao retorno médio de mercado
(alpha) e o retorno sistematico de mercado (beta).

Classe de ativos

Classe de ativos € um grupo de investimentos que apre-
sentam caracteristicas semelhantes, comportam-se de forma
semelhante no mercado e estao sujeitos as mesmas leis e
regulamentos. As trés principais classes de ativos sao renda
fixa, acoes ou renda varidvel e caixa. Outras classes de ativos
que vém ganhando importancia no mercado brasileiro sao os
fundos multimercado, os fundos de crédito e os fundos de in-
vestimentos em participacdes em empresas de capital fechado,
ou fundos de private equity.

Correlacao

Em teoria da probabilidade e estatistica, correlacao, tam-
bém chamada de coeficiente de correlagao, indica a forca
e a direcao do relacionamento linear entre duas variaveis
aleatérias. No uso estatistico geral, correlacao se refere a
medida da relacao entre duas variaveis, embora correlacao

nao implique causalidade.

Diligéncia
Processo de investigacao de uma oportunidade de negdcio ou
investimento.



Liquidez

Conceito financeiro que se refere a facilidade com que um
ativo pode ser convertido em dinheiro, sem perder seu valor, ou
seja, 0 grau de agilidade da conversao de um investimento sem
perda expressiva de seu valor mede a sua liquidez.

Risco de mercado

Risco de perda de valor de um investimento financeiro decor-
rente de variacoes de fatores de mercado, como taxas de juros,
paridades de moedas, pre¢os de agdes ou de commodities.

Risco de crédito
Risco de perda financeira decorrente de uma obrigacao nao
honrada parcial ou totalmente.

Teste de estresse
Metodologia utilizada para medir o risco de perda financeira
de uma carteira de ativos através da simulacao com cenarios.

VaR
Value at Risk, ou sua ja famosa sigla VaR, € uma medida,
em valor financeiro, que demonstra a maior perda esperada de
um ativo ou carteira para um determinado horizonte de tempo
(“holding period”) e dada uma probabilidade de ocorréncia (nivel
de confianca).

Volatilidade

Variavel que descreve a intensidade e a frequéncia das osci-
lacdes nas cotacoes de um ativo financeiro (acao, titulo, fundo
de investimento ou, ainda, indices das bolsas de valores) consi-
derando um determinado periodo de tempo. A volatilidade mede
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o desvio-padrao de uma amostra de retornos de um ativo. E um
dos parametros mais frequentemente utilizados como forma de
mensurar o risco de um ativo.
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