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RESUMO

Endowments Funds sdo estruturas legais criadas com o objetivo de gerenciar recursos
financeiros uma vez doados para seus respectivos beneficiarios. Por meio de leituras e estudos
de diferentes textos e livros voltados ao tema, primeiramente este trabalho apresenta uma
introducdo a Endowment Funds e faz um relato histérico da origem e evolucao destas estruturas,
para posteriormente fazer uma analise histérica da evolugdo dos portfélios gerenciados por
Endowment Funds académicos. O texto é direcionado a Endowment Funds geridos por
instituicOes de ensino superior, 0s quais sdo importantes por servirem como fonte constante de
financiamento destas instituices e terem se tornado referéncia para alocadores de capital ao
redor do mundo. Sendo assim, serdo apresentados arcabougos teoricos que envolvem gestao de
portfolios, as principais mudancas ocorridas no portfolio de Endowment Funds académicos nas
ultimas décadas, bem como o resultado e performance alcangada por estes agentes. Ao agregar
a opinido de diferentes autores, este trabalho conclui que Endowment Funds foram inovadores
em promover mudancas significativas em seus portfolios de investimento e atualmente séo
referéncia no que tange alocacdo de capital, servindo também como uma Otima base de

comparacdo para investidores de diferentes nichos.

Palavras-chave: Endowment Funds; Investimentos; Riqueza; Portfolios; Académicos.



ABSTRACT

Endowments Funds are legal structures created with the aim of managing financial
resources once donated to their respective beneficiaries. Through readings and studies of
different texts and books on the subject, firstly this work presents an introduction to Endowment
Funds and makes a historical account of the origin and evolution of these structures, to later
make a historical analysis of the evolution of the portfolios managed by academic Endowment
Funds. The text is directed to Endowment Funds managed by higher education institutions,
which are important because they serve as a constant source of funding for these institutions
and have become a reference for capital allocators around the world. Therefore, this work
presentes theoretical frameworks involving portfolio management, the main changes that have
occurred in the academic Endowment Funds portfolio in recent decades, as well as the results
and performance achieved by these agents. By aggregating the opinion of different authors, this
work concludes that Endowment Funds were innovative in promoting significant changes in
their investment portfolios and are currently a reference when it comes to capital allocation,

also serving as a great basis for comparison for investors from different niches.

Keywords: Endowment Funds; Investments; Wealth; Portfolios; Academic
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1 INTRODUCAO

O ato de doar é uma atitude de renunciar a algo proprio em prol de determinada pessoa,
instituicdo, fundac&o ou causa. E comum que ao longo do tempo diferentes individuos se sintam
motivados a realizar doagdes a institui¢fes, fundacdes, ou ideias que o ajudaram a acumular um
certo nivel de riqueza ou bem-estar. Quando estas doagdes sdo recebidas por institui¢des ou
fundacgdes (neste caso os beneficiarios destas doacgdes) de paises desenvolvidos em um volume
significativo, é natural que estes beneficiarios encontrem formas de maximizar o uso destas
doagdes em prol de si proprio. A forma mais conhecida pela qual isto foi realizado ao longo da

historia é por meio de Endowment Funds.

Endowment Funds séo estruturas de investimento que podem passar despercebidas pelo
grande publico, porém sdo muito conhecidas no cenario de investimento por parte de
investidores institucionais. Endowment Funds geralmente séo elaborados e estruturados por
instituicbes e fundacbes dos mais diferentes nichos que buscam aproveitar ao maximo as
doagBes uma vez recebidas de seus admiradores. A medida que uma instituicio ou fundagéo
tem um numero suficiente de recursos arrecados por meio de doages, se torna vantajoso a esta
formar uma estrutura prépria para executar a melhor gestéo possivel sobre este capital recebido.
Endowment Funds exercem este papel ao tentar tornar uma doagdo recebida em um
determinado momento em uma constante fonte de financiamento para a sua respectiva
instituicdo beneficiaria. As formas de maximizar o uso ao longo do tempo destes recursos uma
vez recebidos pode variar de acordo com os ideais, com a organizagdo, e com 0s objetivos do
beneficiario, porém, geralmente sdo fruto de um minucioso e detalhado trabalho de alocacao de
capital que permitira a este beneficiario que proteja o poder de compra e valorize em termos
reais o capital arrecadado. Com foco em Endowment Funds pertencentes a institui¢cbes de
ensino superior, este trabalho tem como objetivo principal estudar a evolucdo histérica de
alocacdo de capital por parte destes agentes, bem como o resultado alcancado por eles no

gerenciamento de seus respectivos portfélios de investimento.

1.1 Objetivo Principal e Secundarios

O objetivo principal deste trabalho é apresentar e contextualizar as evolugdes histéricas
nos modelos de gestdo de Endowment Funds académicos bem como os resultados alcangados

pelos portfolios administrados por estes agentes. Pelo fato de Endowment Funds ndo serem
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objeto de estudo corriqueiro no Brasil, cabe a este trabalho apresentar uma breve introducao
dos principais conceitos que os envolve. Desta forma, 0s objetivos secundarios deste trabalho
séo apresentar a origem das estruturas de Endowment Funds como séo conhecidos atualmente,
mensurar 0 impacto que estes geram na sociedade académica, bem como demonstrar 0s

pressupostos tedricos que servem como base para a gestao destes.

1.2 Justificativa e Importéancia do Estudo.

Endowment Funds académicos sdo estruturas legais responsaveis por sustentar bolsas
de estudos, investimentos, e uma consideravel parte da produgdo académica como um todo nas
principais universidades do mundo. Como exemplificacdo, Swensen (2000, p. 29) reporta que
no ano fiscal de 2009 o Endowment de Yale arcou com um total de 45% dos gastos anuais da
faculdade, sendo os gastos voltados principalmente a permitir que Yale fosse mais competitiva
na cobranca de mensalidades, oferecesse programas de bolsa de estudos conforme critérios

proprios, e formasse um quadro académico e de pesquisa de exceléncia.

A evolucéo do mercado financeiro global, marcada dentre outros fatores pelo aumento
da eficiéncia nos mercados e pelo surgimento de novas classes de ativos foi tornando a funcao
de um gestor de portfélios mais complexa ao longo do tempo. Frente este cenario, a forma de
buscar a perpetuacéo e crescimento real de patriménios, sejam eles familiares, governamentais,
ou privados, ja ndo é mais tdo simples quanto uma vez foi no passado. Neste sentido,
Endowment Funds se mostraram referéncia no que tange gestdo de recursos, servindo de
exemplo para alocadores de capital dos mais diversos setores e geografias. E comum entre 0s
mais diversos investidores que estes tenham as praticas de Endowment Funds como referéncia
guando se pensa em um horizonte de longo prazo, dado que estes obtiveram retornos superiores
nos seus investimentos em comparacao a outros agentes do mercado, inovando na selecdo de
ativos e elaboracdo dos portfolios praticados (AZLEN e ZERMATI, 2017, p. 8).

Dito isto, caso um determinado investidor almeje um crescimento real do seu
patrimoénio ou do patriménio de terceiros nas proximas décadas, certamente terd de se ater as
teorias de portfélio mais modernas de forma a buscar instrumentos e ativos que possam lhe
permitir alcancar seu objetivo. Em ultimo grau, a forma de alocacdo de recursos adotada pelos
principais Endowments impacta diretamente a forma como os mais diferentes players do
mercado financeiro alocam seus recursos, dindmica esta que se repercute nos mais variados

niveis e campos de estudo econdmicos e financeiros.
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1.3 Metodologia.

O trabalho desenvolvera sua metodologia através do estudo historico dos textos e
trabalhos de renomados autores que discorrem sobre conceitos, historia, e formas de gestdo
voltados a Endowment Funds. Os textos foram selecionados por meio de buscas no Google
Academic e nas bibliotecas online de diferentes instituicbes de ensino estrangeiras. Com um
horizonte de tempo de 100 anos, as principais palavras chaves buscadas foram “Endowment
Funds”, “Endowment Theory”, e “Portfolio Theory”, e a forma de selecéo de textos utilizada
foi definida a critério do autor apds leitura destes. De forma a buscar livros que servissem de
referéncia para o estudo do assunto abordado, também foram lidas teses académicas brasileiras
e estrangeiras que pudessem agregar com outras referéncias teoricas. Pelo fato deste trabalho
apresentar logo no titulo uma palavra de origem estrangeira, bem como o tema deste ser a
respeito de um tema ndo corriqueiro no ambiente académico brasileiro, em um primeiro
momento serd introduzido ao leitor os conceitos, missdes, e impactos de Endowment Funds,
para depois se dar énfase em seus arcaboucos tedricos. Posteriormente, se dard énfase nas
teorias modernas de gestao de recursos adotadas por Endowments Funds académicos bem como

o resultado alcancado por eles.

2 INTRODUCAO A ENDOWMENT FUNDS

2.1 Apresentacdo do Tema.

Pode se tornar um desafio introduzir um tema em que todas suas definicdes fazem
referéncias a alguma lingua estrangeira. Endowment Funds sdo um exemplo claro destes casos.
Dito isto, entende-se que faz sentido fazer uma primeira introducéo formal do que este conceito

significa de uma maneira ampla.

A origem do termo “Endowment” remete ao vocabuldrio da lingua inglesa, onde,
segundo o dicionario online da Universidade de Cambridge (s.d, p. 1) “to endow”, é traduzido

como “dotar”, ou “dar em doagao”.

Segundo a Investopedia (2021, p. 1), referéncia online em defini¢bes vinculadas a

financas e investimentos, a definicdo do Endowment Fund é a seguinte:

An endowment fund is an investment fund established by a foundation that makes
consistent withdrawals from invested capital. The capital or money in endowment
funds is often used by universities, nonprofit organizations, churches, and hospitals.
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Endowment funds are investment portfolios where the initial money is provided by
donations to a foundation. (INVESTOPEDIA, 2021. P. 1)!

Conforme o trecho acima, um Endowment Fund é um fundo de investimento
estabelecido por uma instituicdo que, por meio deste fundo, busca realizar resgates de forma
periddica e consistente de um capital previamente investido. Ainda segundo a Investopedia
(2021, p. 1): “Ainda, o capital inicial de um Endowment Fund é provido para ele através de

uma doacéo para a instituicdo a se beneficiar deste, nomeada beneficiaria”

Apesar de haver varias possiveis traducfes que possam remeter a Endowment Funds em
portugués como “Fundo de Dotagdo”, “Fundo Patrimonial” e “Fundo de Doagdes”, se tornou
pratica mundial se adotar o termo inglés, e assim se referir a estes apenas como

“Endowment(s)”.

Russell (2006, p. 22) entende Endowments como entidades as quais foram doados ativos
que devem gerar retorno financeiro capaz de dar suporte a determinado propdsito. Ainda
segundo o autor, cada Endowment & Unico e deve ser compativel as necessidades e
caracteristicas intrinsecas do seu beneficiario, o que torna cada Endowment uma estratégia

Unica e particular de investimento.

Dadas as devidas introducdes formais, € possivel resumir que, de forma simplificada,
Endowments séo estruturas elaboradas por instituicdes com o intuito de receber doacdes. Estas
doac0es, por sua vez, sao realizadas com o intuito de permitir que os ativos doados tenham um
impacto positivo no financiamento das atividades da instituicdo ou fundacdo beneficiaria do
Endowment. O objetivo desta estrutura é permitir, entdo, que o capital uma vez doado seja
perpetuado ao longo do tempo, sendo capaz de gerar uma acdo permanente de financiamento

ao beneficiario.

Segundo Swensen (2000, p. 39), os diferentes motivos que estimulam instituicGes a
criarem Endowment Funds sdo, dentre outros, permitir que a instituicdo seja sustentavel mesmo
em um periodo de receitas baixas, tenha uma reducao da necessidade de capital frente a bancos
e outros financiadores - ou até mesmo ao governo - assim como também contribuir para o

planejamento e sustentabilidade da instituicdo a longo prazo.

1 Um Endowment é um fundo de investimento estabelecido por uma fundacdo que faz saques consistentes do
capital investido. O capital ou dinheiro em fundos de doagdo é frequentemente usado por universidades,
organizac@es sem fins lucrativos, igrejas e hospitais. Os fundos de doacéo geralmente sdo financiados por doacfes
que sdo dedutiveis para os doadores e sdo usadas para fins especificos. (Tradugdo Nossa)
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2.2 Historia e Origem.

Na literatura, ndo ha consenso sobre quando ou onde foi criado o primeiro Endowment
Fund nos moldes como os conhecemos atualmente, no entanto, o ato de fazer uma doacéo
certamente é algo que remete a muitos séculos atrds. De acordo com Russell (2006, p. 22),
alguns dos primeiros exemplos que tivemos na historia de doa¢ées como forma de beneficiar
uma instituicdo em questdo foram doacdes de terras a Igreja. A relevancia dessas doacdes na
época era alta, dado que no periodo feudal as terras representavam uma das Unicas formas de
armazenamento de riqueza e permitiam a criagOes de feudos e espacos destinados a producao e
geragdo de fontes de renda. As terras eram doadas como forma de permitir que a mesma
instituicdo obtivesse uma fonte adicional de receita com este ativo, seja por meio de
arrendamento, ganhos da producdo advinda desta terra, ou pela cobranca de impostos feudais
como a talha (recolhimento de parte da producéo da terra em questao).

Ainda de acordo com o autor, os primordios das estruturas atuais de Endowment Funds
comecam a ser desenhados apos a dissolucao dos mosteiros no século XVI, que em alguns casos
resultou na criacdo das primeiras universidade e faculdades, que por sua vez herdaram parte
dos dizimos cobrados anteriormente. Por fim, esse processo de acumulo de riqueza em prol de
uma causa ou instituicdo foi amplificado por organizacdes filantropicas que foram surgindo ao
longo do tempo a partir do momento em que as revolugdes industriais permitiram a alguns

individuos e companhias o0 acimulo de riqueza em uma nova dimensé&o.

Como forma de complemento, € interessante notar que nao necessariamente uma doagéo
é feita de maneira que o beneficiario se utilize dela da forma que achar mais adequado. A
Universidade de Yale, por exemplo, reportou em sua carta anual de 2020 que 0S recursos

distribuidos pelo Endowment foram destinados de acordo com as preferéncias de seus doadores:

Donors frequently specify a particular purpose for gifts, creating endowments to fund
professorships, teaching and lectureships (24%), scholarships, fellowships and prizes
(18%), maintenance (4%), books (3%) and miscellaneous specific purposes (27%).
Twenty-four percent of funds are unrestricted. Eighteen percent of the Endowment
benefits the overall university, with remaining funds focused on specific units,
including the Faculty of Arts & Sciences (34%), the professional and artsschools
(25%)), the library (7%) and other entities (16%). (YALE, 2020. Pag. 5)?

2 Os doadores frequentemente especificam um propoésito especifico para as doagdes, criando dotacGes para
financiar professores, ensino e palestras (24%), bolsas e prémios (18%), manutencdo (4%), livros (3%) e fins
especificos diversos (27%). Vinte e quatro por cento dos fundos séo irrestritos. Dezoito por cento dos beneficios
do Endowment servem & universidade como um todo, com fundos remanescentes focados em unidades especificas,
incluindo a Faculdade de Artes e Ciéncias (34%), o profissional e as artes escolas (25%), biblioteca (7%) e outras
entidades (16%). (Traducdo Nossa)
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Devido aos elevados controles organizacionais necessarios a organizacdo de um
Endowment, bem como o volume sob gestdo ser significativo frente o orcamento das
beneficiarias, é pratica comum se ter a administracdo e gestdo do Endowment segregada das
demais atividades dos beneficiarios. De acordo com Kochard e Rittseiser (2008, p. 22), essas
estruturas segregadas foram se justificando ao longo do tempo a medida que se tornou
corriqueiro que profissionais fossem contratados para atuar exclusivamente em favor dos

Endowments, sem exercer fun¢des voltadas as atividades das beneficiarias:

Foundations and endowments have become investment powerhouses, managed by
sophisticated investors using advanced investment techniques... While the number of
foundations and endowments is not necessarily growing, the numbers that have
chosen to dedicate professionals to their investments has grown. There are more
organizations with in-house investment staffs or new chief investment officers (CIOs)
than ever. (KOCHARD, RITTSEISER. 2008. P. 22)°

A medida que Endowment Funds foram sendo adotados pelas mais diferentes
instituicbes nos mais variados territdrios, as regras e estruturas particulares a cada instituicao
foi também forjando modelos diferentes de Endowments, indo das variagcdes mais simples atée

estruturas com livros de regras e formatos de organizagdo complexos.

2.3 Endowment Funds académicos.

Ainda que seja dificil, dado a falta de dados completos a respeito, estimar o nimero de
Endowment Funds existentes atualmente, € reconhecido que os Endowments voltados a
instituicGes académicos costumam ser 0S que provém maior transparéncia e acesso a dados.
Estes também se destacam como referéncia tedrica: Justamente por seu carater académico, é
normal que Endowments de universidades, por exemplo, divulguem estudos e teorias, bem
como dados sobre seus investimentos, de forma a fomentar o debate e estudo sobre formas de
gestdo e organizacdo destes fundos visando a preservacgédo e o crescimento de seu patrimonio.
Segundo Kochard e Rittseiser (2008, p. 3), a pratica de adotar Endowments como referéncia no
que tange gestdo de portfolios se da por serem fundos capazes de visualizar um horizonte de

retorno maior que os demais investidores (como pessoas, firmas, fundos de pensdo, entre

% “Fundac@es e doagdes tornaram-se poténcias de investimento, administrado por investidores sofisticados usando
técnicas avancadas de investimento... Enquanto o nimero de fundagdes e doagdes ndo est4 necessariamente
crescendo, os ndmeros que optaram por dedicar profissionais aos seus investimentos tem crescido. HaA mais
organizacgBes com equipes de investimento internas ou novos diretores de investimentos (C1Os) do que nunca.
(Tradugdo Nossa)
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outros), tendo a liberdade de desenvolver estratégias com novas classes de ativo e com risco

mais elevado:

Despite a smaller asset base than pension funds, they have become increasingly
influential institutional investors because their long-term perspective gives them the
latitude to take more investment risks and the impetus to adopt new asset classes and
strategies long before other investors. (KOCHARD, RITTSEISER. 2008. p. 3)*

Dado que este trabalho seguira sua apresentacdo concentrando os dados e referéncias voltadas
a estes, € importante que se faca um panorama e se destaque a relevancia que estes Endowments

alcangaram ao longo do tempo.

Segundo Swensen (2000, p. 39), Endowment Funds sdo parte importante do
financiamento a longo prazo de institui¢fes de ensino a medida que permitem que as estas sejam
mais competitivas na cobranca de mensalidades, oferecam programas de bolsa de estudos

conforme critérios proprios, e formem um quadro académico e de pesquisa de exceléncia.

Institutions accumulate endowments for a number of purposes. A significant level of
endowment support for university operations enhances institutional autonomy and
provides an independent source of revenues, thereby reducing dependence on
government grants, student charges, and alumni donations. Financial stability
increases with the level of sustainable endowment distributions, facilitating long-term
planning and increasing institutional strength. Finally, since colleges and universities
tend to post strikingly similar tuition levels, better-endowed institutions enjoy an
incremental income stream, providing the means to create a superior teaching and
research environment. (SWENSEN, 2000, P. 39)°

Endowment Funds receberam ao longo do tempo diversas doagdes dos mais diversos
volumes financeiros, passando estas a ser um patrimodnio extremamente relevante dentro do
orcamento de suas Universidades. Segundo a National Association of College and University
Business Officers (NABUCO, 2021, p.1), os maiores Endowment Funds académicos nos

Estados Unidos no ano de 2021 foram:

a. Harvard University - $53,2 bilhdes;
b. Yale University - $42,9 bilhdes;

4 Apesar de uma base de ativos menor do que os fundos de pensio, eles se tornaram investidores institucionais
cada vez mais influentes porque sua perspectiva de longo prazo da-lhes a latitude para assumir mais riscos de
investimento e o impeto adotar novas classes de ativos e estratégias muito antes de outros investidores. (Traducéo
Nossa)

° As instituicdes acumulam doagdes para varios propdsitos. Um nivel significativo de apoio de doagBes para
operaces universitarias aumenta a autonomia institucional e fornece uma fonte independente de receitas,
reduzindo assim a dependéncia de subsidios governamentais, encargos estudantis e doagdes de ex-alunos. A
estabilidade financeira aumenta com o nivel de distribuicdo sustentavel de doacdes, facilitando o planejamento de
longo prazo e aumentando a forga institucional. Finalmente, uma vez que as faculdades e universidades tendem a
apresentar niveis de ensino surpreendentemente semelhantes, as instituicGes mais bem dotadas desfrutam de um
fluxo de renda incremental, fornecendo os meios para criar um ambiente de ensino e pesquisa superior. (Tradugdo
Nossa)
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c. University of Texas System - $42,1 bilhdes;
d. Stanford University - $37,8 bilhdes;
e. Priceton University - $37,7 bilhdes.

Além de se medir Endowments pelo seu volume sob gestdo, também existe uma métrica
que mede o valor investido por estudante. Ainda de acordo com a NABUCO (2021, p. 1), a
Universidade de Princeton possui um valor de $2,864,026 sob gestdo para cada estudante, sendo
a Universidade com o maior Endowment per capita. Ou seja, para cada estudante matriculado
na Universidade, existe mais de dois milhdes e oitocentos mil ddlares sendo investidos de modo

a se transformam em investimentos para a universidade no futuro.

Segundo estudo da NABUCO (2021, p. 1), o ano de 2020 foi marcante de forma negativa
para muitas universidades americanas pela queda de receitas provenientes da pandemia do
Covid-19. Neste ano, 20% dos Endowments fizeram contribuicdes ndo previamente planejadas
para seus beneficiarios, auxiliando os mesmos a manter a estabilidade financeira. Do total de
distribuices realizadas, 47% foram destinadas ao financiamento de bolsas de estudo, 15% para
pesquisas e demais propdsitos académicos, 11% para honrar compromissos com 0 COrpo

docente, 9% para manutencdo do campus, e 18% para outros usos.

Para se ter uma ideia da importancia que Endowment Funds podem ter no quadro
orcamentario de uma Universidade, Swensen (2000, p. 29) reporta que em no ano fiscal de
2009, o Endowment de Yale arcou com um total de 45% dos gastos anuais da faculdade. Em

1985, este numero havia sido de 10%.

Com tamanho volume sob gestéo e responsabilidade, estes fundos foram ao longo do tempo
tendo seus modelos aperfeicoados, e hoje em dia s@o geridos por profissionais com relevante
histérico académico e profissional, de forma que os Endowments possam servir seu propasito

da forma mais eficiente possivel.

2.4 Regra de Resgate.

A medida que Endowments Funds cumprem seu papel de preservacdo e geracio de
ganhos reais sobre o seu capital principal, é por meio de resgates que 0s seus respectivos
beneficiérios recebem fluxos de pagamentos que servirdo a finalidade determinada por eles. E
importante notar que o acesso do beneficiario aos recursos sob administracdo de seu respectivo

Endowment ndo costuma ser irrestrito nem esporadico, mas sim um resultado de um conjunto
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de estudos e préticas que visam fazer do processo de financiamento do beneficidrio uma
atividade sustentavel a longo prazo. Para isto, se d& destaque ao guia de préticas que ficou
conhecido como “Regra de Resgate”, que usualmente consiste em uma norma padrio para a
pratica destes resgates, promovendo alinhamento entre os gestores do Endowment e 0s
planejadores financeiros da instituicao.

Em um primeiro momento, é importante notar que a Regra de Resgate deve ser diferente
das regras de resgate convencionais de fundos condominiais ou de veiculos voltados a outros
investidores institucionais, e isso se deve ao fato de que as principais informag6es que um gestor
precisa avaliar no momento de formular sua Regra de Resgate sdo o horizonte dos investimentos
e a necessidade de liquidez por parte dos investidores. Quando olhamos estes dois pontos de
atencao no universo dos Endowments é possivel notar que estes sdo entidades muito especificas,
dado que seu horizonte de investimento e sua necessidade de liquidez costuma ser raro entre
outros investidores: o horizonte de investimento € a perpetuidade, e a necessidade de liquidez
costuma ser baixa e previsivel (AZLEN e ZERMATI, 2017. P. 2)

Dito isto, a Regra de Resgate é o conjunto de regras e normas que ditam a periodicidade
e a relevancia (em termos de capital resgatado) de cada resgate feito pelo beneficiario. O caso
mais comum € haver um procedimento estabelecido que rege o ritmo e o tamanho do resgate
frente ao capital total. A existéncia de ritos pre-estabelecidos como este é parte fundamental do
funcionamento de longo prazo de qualquer Endowment, dado que s&o tais ritos que protegem a
geracdo de valor do capital principal, uma vez gque os investimentos devem ser feitos com base
em um horizonte de tempo congruente com o fluxo futuro de resgates. No relatério do
Endowment da Universidade de Yale, em 2007, é ressaltada a importancia desta regra para o

bom funcionamento do Endowment a longo prazo:

The spending rule is at the heart of fiscal discipline for an endowedinstitution.
Spending policies define an institution’s compromise betweenthe conflicting goals of
providing substantial support for current operations and preserving purchasing power
of Endowment assets. (YALE, 2007, P. 17)®

Segundo Russell (2006, p.71), ao longo do tempo foram desenvolvidas politicas de
resgates mais aperfeicoadas e complexas. No entanto, temos alguns elementos que sao

desejaveis em todas as Regras de Resgate, sendo elas as seguintes:

& A regra de resgates esta no cerne da disciplina fiscal para um Endowment. Elas definem o compromisso de uma
instituicdo entre os objetivos conflitantes de fornecer suporte substancial para as operagdes atuais e preservar o
poder de compra dos ativos do Fundo. (Tradugdo Nossa)
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a. Deve permitir flexibilidade nos gastos sem alterar a composigéo da carteira de
investimentos.

b. A taxa de crescimento do capital e dos resgates deve ser controlada, através dos
investimentos ou da taxa de gastos.

c. A regra ndo deve comprometer a operacdo perpétua da doacéo, evitando-se gastos
excessivos atuais a custa do futuro.

d. A regra deve prever o grau necessario de estabilidade de gastos.

e. A regra deve ser simples e fécil de entender.

Ainda segundo o autor, existe uma equacao bésica a qual todo Endowment Fund deve

se ater:

Investment return + Other income = Spending rate + Fund growth (Russell, 2006, P. 72)

Nesta formula, temos que:

a. Investment Return sdo os ganhos de capital e rendimentos, realizados ou nao
realizados, da totalidade dos ativos do Endowment.

b. Other Income sdo quaisquer formas de receita que ndo venham como ganho de
capital ou rendimentos do capital investido.

c. Spending Rate é o percentual do capital do Endowment que é resgatado
anualmente

d. Fund Growth é o residual que néo foi incorporado pelos itens acima.

Ao reorganizar a equacao acima, chegamos a seguinte formula:

Spending rate = Investment return + Other income — Fund growth (Russell, 2006, P.
72)

Ao supormos que o percentual do Endowment gasto anualmente é constante, ou seja, a
medida que o Endowment cresce de tamanho, os resgates crescem na mesma proporcao. E ndo
havendo outras formas de receita a ndo ser o rendimento e ganhos de capital dos investimentos,
chegamos a equacdo que remete a um Endowment Fund com capacidade de crescimento dos

resgates nominais ao longo do tempo:

Investment return — Spending rate = Endowment growth (Russell, 2006, P. 72)

Nesta férmula temos o elemento novo nomeado pelo autor de Endowment Growth, que
em uma traducdo livre atende por “crescimento do Endowment”. Mantendo a suposi¢do de que

0s resgates serdo mantidos ao percentual do total gerido pelo Endowment Fund ao longo do
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tempo, chegamos a conclusdo de que o crescimento de um Endowment seré positivo, e 1ogo o
valor nominal dos resgates também o serd, @ medida que o percentual de resgates anual seja

inferior ao objetivo de retorno do Endowment em questéo.

Tomando a Universidade de Yale como um exemplo prético para elucidar o ponto
acima, a Universidade reporta que nos ultimos 20 anos o resultado do portfélio foi de 11,3% ao
ano, enquanto a Regra de Resgate prevé um resgate anual de 5,25% do capital total do
Endowment. Essa regra, por sua vez, possui mecanismos proprios que fazem ajustes sutis no

montante a ser resgatado de acordo com variagdes de curto prazo dos mercados:

Following periods of weak performance, the rule prevents disruptive drops in
distributions. Likewise, the rule dictates a gradual increase in support following
periods of strong performance. Tempered adjustments are of particular importance
when investment returns are abnormally high because endowment gains are
predominately unrealized — that is, not converted to cash — and the endowment
value could fall if market conditions deteriorate. (YALE, 2021. P. 1)’

Uma regra de resgate bem definida, somada a uma Politica de Investimentos solida,
permitiu a Yale que aumentasse o volume dos resgates anuais em 6,9% ao ano ao longo dos

altimos 20 anos, um valor substancialmente superior a inflacao, segundo a Universidade.

Os resgates anuais de Yale, contudo, sdo excecao se olharmos os dados agregados de

todas as universidades estudadas pela NABUCO:

Tabela 1: Percentual resgatado anualmente por beneficiarios entre 2012 e 2021

Size of Endowment 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2005 | 2014 | 2013 | 2012
Y Yo % Yo % Y Yo Y Yo %
Over $1 Billion 4.7 4.5 4.6 4.6 4.8 4.4 4.3 4.6 4.8 4.7
5501 Million to 51 Billion 4.5 4.4 4.4 4.2 4.6 4.3 4.1 4.3 4.6 4.7
$251 Million to $500 Million 4.6 4.4 4.2 44 44 | NNA | N/A | N/A | NJA | N/A
5101 Milhon to 5250 Million 4.7 4.7 4.7 44 4.6 4.3 4.1 4.3 44 4.3
£51 Million to $100 Million 4.5 5.0 4.6 4.6 4.5 4.4 44 4.4 44 4.3
525 Million to 550 Million 39 4.6 4.5 4.1 4.2 4.1 4.0 4.2 43 8
Under 525 Million 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0 38 4.5 4.6 4.1 3.7

Fonte: NABUCO (2021, p. 1)

7 Apds periodos de desempenho fraco, a regra evita quedas disruptivas nas distribuicGes. Da mesma forma, a regra
determina um aumento gradual do suporte apés periodos de forte desempenho. Ajustes moderados sdo de particular
importancia quando os retornos do investimento sdo anormalmente altos, porque os ganhos dos Endowments sdo
predominantemente néo realizados - ou seja, ndo convertidos em dinheiro - e o valor do resgate pode cair se as
condigdes de mercado se deteriorarem. (Tradugdo Nossa)
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Conforme demonstrado na tabela acima, os nimeros praticados por Endowments
universitarios americanos entre 2012 e 2021 indicam que o percentual resgatado anualmente
pelos beneficiarios ndo ultrapassa a marca dos 5% ao ano.

Simulando o que uma Regra de Resgate mal estabelecida poderia acarretar para um
determinado Endowment, podemos imaginar o caso em que surge uma necessidade de capital
por parte de uma determinada instituicdo que deve ser financiada por meio de seu Endowment.
Caso o capital do Endowment néo estivesse alocado de acordo com as necessidades de liquidez
do beneficiario - neste caso em ativos de alta liquidez - essa situacdo poderia levar o Endowment
em questdo a ter de liquidar ativos investidos a qualquer preco, prejudicando o capital principal

e indo justamente contra a primeira finalidade do fundo - a preservacao do capital investido.

Nota-se, portanto, que a Regra de Resgate se mostra um instrumento elaborado com o
intuito de preservar o patriménio do Endowment ao exigir que resgates e investimentos sejam

executados de forma alinhada as necessidades de liquidez do beneficiério.

3 DESENVOLVIMENTO HISTORICO E TEORICO DOS ENDOWMENTS

3.1 Politica de Investimento

O desenvolvimento histérico e tedrico dos modelos de gestdo de investimentos
praticados por Endowments ndo possui uma linha cronolédgica exatamente clara e delimitada
que dita quais autores e textos impactaram de que maneira o seu desenvolvimento. Os textos
estudados para elaboracdo deste trabalho indicam que o desenvolvimento das ideias e praticas
que permeiam Endowments se deram da mesma maneira como em muitos outros temas
voltados a economia e finangas, onde uma determinada ideia € desenvolvida sob influéncia de
diversas obras e contextos histéricos. No entanto, isso ndo impede que sejam apresentados e
elucidados alguns autores e obras importantes para o desenvolvimento dos Endowments como
0s conhecemos atualmente. Neste capitulo, serdo apresentadas as evolugdes resultantes dos
trabalhos de John Maynard Keynes, Franco Modigliani, Harry Markowitz, e Frank Sortino. A
escolha destes autores se deu dado aos seus nomes e estudos serem 0s mais citados nas diversas

obras que auxiliaram na composicao deste trabalho.
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Olhando para um Endowment sob a Gtica de que este é uma estrutura particular,
construida com o fim de receber doagGes e permitir que estas tenham um rendimento capaz de
manter o poder de compra, além de, idealmente, tornar estes recursos maiores ao longo do
tempo - por meio de rendimentos reais dentro de um horizonte de tempo de longuissimo prazo
e sujeito a caracteristicas especificas de cada instituicdo - podemos ja inicialmente concluir que
a forma como estes rendimentos serdo alcangados é elemento fundamental para melhor
compreender qualquer Endowment. No entanto, apesar deste conceito ser simples e intuitivo,
temos de notar que cada gestor atende a uma instituicdo com atividades, tamanhos, riscos, e
fontes de receita das mais diversas e, desta forma, deve desenvolver uma estratégia proprietaria

que vise a maximizagao do rendimento dos recursos geridos por ele.

Com isto em mente, a Politica de Investimento se revela o conjunto de regras, normas,
indicagOes, e praticas que regem a forma com qual o Endowment em questdo alocard seu
capital, buscando maximizar seus rendimentos sob algumas restricbes préprias a cada
instituicdo. Este conjunto de restri¢Oes esta vinculado as caracteristicas intrinsecas a instituicéo
em questdo, e pode incluir niveis de risco maximos a qual o capital pode ser exposto,
particularidades da sua Regra de Resgate, dependéncia da instituicdo frente ao patrimonio

gerido, entre outros fatores.

Conforme descrito por Russell (2006, p. 79), a doacéo de terras foi a propulsora da
criacdo dos primeiros Endowments de que se tem registro. Neste cenario onde o0s ativos detidos
eram reais e inaliendveis, as primeiras Politicas de Investimento existentes, mesmo ndo sendo
definidas desta forma a sua época, foram a cobranca de aluguéis, impostos, partes da producéo,
ou outras taxas cobradas pelo uso da terra, e era por meio destes rendimentos que as instituicdes
usavam seus Endowments como parte do seu financiamento permanente. Sendo assim o
conceito principal de preservacdo do capital doado j& existia e se transmitia por meio da
impossibilidade que a terra fosse vendida ou doada novamente, acarretando um ativo
preservado ao longo do tempo. Ainda segundo o autor, foi no inicio do século XX que o0s
Endowment Funds foram deixando de ser apenas estruturas de gestao imobiliaria a medida que
o mercado de dividas e acOes se desenvolvia. Nesse momento, no entanto, ja estava definido e
consolidado o conceito de transmitir aos beneficiarios apenas o rendimento advindo dos ativos

do portfolio, de modo a tornar as doa¢Ges uma fonte de renda renovavel.

A transformacdo ocorrida nas Politicas de Investimento ao longo do tempo tem sido

impressionante, e se mostra um relato historico da adaptacdo dos investidores em um mundo
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onde o mercado de capitais tomou grandes proporcdes O resultado da evolugdo destas politicas
como um todo, assim como as teorias mais reconhecidas de gestdo de Endowment Funds serdo
tratados de forma mais aprofundada no decorrer deste trabalho, porém, neste primeiro
momento, é interessante notar que as politicas de investimento evoluiram mantendo a ideia de
servir aos beneficiarios de forma permanente. A consequéncia légica da transicao de portfélios
imobiliarios imobilizados para portfélios que investiriam em titulos financeiros viria por meio

de investimentos incipientes em titulos de renda fixa.

Segundo a Investopedia (2020, p. 1), titulos de renda fixa séo os tipos de investimentos
que retornam ao investidor um juro fixo recorrente até sua data de vencimento, sendo o
investimento principal devolvido neste mesmo momento. O investimento em titulos de renda
fixa se mostra, entdo, uma alternativa que se adapta perfeitamente ao modelo desejado por

Endowment Funds a medida que preserva o capital e retorna juros de forma recorrente:

Fixed income broadly refers to those types of investment security that pay investors
fixed interest or dividend payments until its maturity date. At maturity, investors are
repaid the principal amount they had invested. Government and corporate bonds are
the most common types of fixed-income products. Unlike equities that may pay no
cash flows to investors, or variable-income securities, where can payments change
based on some underlying measure—such as short-term interest rates—the payments
of a fixed-income security are known in advance. (INVESTOPEDIA, 2020. P. 1)

Os pagamentos dos titulos de renda fixa séo, entdo, pré-determinados no momento de
investimento. Por meio do grafico abaixo, pode-se visualizar o rendimento pago ao longo do

tempo ao se investir em um titulo do governo-americano pelo prazo de 10 anos.

8 A renda fixa refere-se amplamente aos tipos de titulos de investimento que pagam aos investidores juros fixos
ou pagamentos de dividendos até a data de vencimento. No vencimento, os investidores sdo reembolsados do valor
principal que investiram. Titulos governamentais e corporativos sdo 0s tipos mais comuns de produtos de renda
fixa. Ao contrario de a¢Bes que podem ndo pagar fluxos de caixa aos investidores, ou titulos de renda varidvel,
onde os pagamentos podem mudar com base em alguma medida subjacente — como taxas de juros de curto prazo
— 0s pagamentos de um titulo de renda fixa sdo conhecidos antecipadamente. (Traducdo Nossa)
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Gréfico 1: Rendimento de titulos do Tesouro dos EUA com vencimento de 10 anos. Periodo 1960 - 2020

FRED — Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org

Fonte: St. Louis FED (2022. p. 1)

A representatividade dos investimentos em Renda Fixa foi parte preponderante do
portfolio, ndo s6 de Endowment Funds, mas de investidores de todos os tipos. Segundo Sotto-
Maior (2012, p. 9), a adeséo a investimentos de renda fixa foi ampla e marcada por poucas
evolugdes, sendo a principal delas a troca do objetivo de retorno de um retorno nominal para
um retorno ajustado pela inflacdo: “Esse modelo vigorou durante muito tempo e apresentou
pouca evolucdo. Com o avango do pensamento financeiro, passou-se a descontar da

rentabilidade as taxas de inflacdo, de modo a preservar o poder de compra do Principal.”

Segundo publicacdo de Schambers e Dimson (2013, p. 213) no volume 27 do Journal
of Economic Perspectives, publicando pela American Economic Association, foi a partir de
1920 que a gestdo de Endowments ganhou notoriedade e passou a ser reconhecida como uma
referéncia para demais investidores, a medida que o economista John Maynard Keynes
demonstrava as comissdes de investimentos do King’s College, em Cambridge, as teorias de
alocacdo que vinha utilizando no seu portfolio pessoal. Essas conversas resultaram na promocao
de Keynes a tesoureiro do King’s College,Cambridge e do Eton College, Windsor. O trabalho
de destaque de Keynes foi especialmente marcado pelas inovac6es na sua forma de gestdo de
Endowments. Ao retratar Keynes como figura importante na historia de fortunas institucionais,
a associacdo argumenta que Keynes foi ousado e determinado ao buscar solucBes de
investimentos em renda variavel que permitissem um retorno anual superior ao de seus pares.
Para fins de definicdo, por renda variavel entende-se investimentos que nao tenham um retorno
pré-determinado no momento do seu investimento, conforme descricdo do portal da CVM,

autarquia governamental que rege o mercado de capitais brasileiro:
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Nos investimentos em titulos de renda variavel, o investidor ndo tem como saber,
previamente, qual seréd a rentabilidade da aplicagdo. (Portal do Investidor CVM, 2022.

p-1)

Keynes marcou época ao ser um dos primeiros gestores a investir em renda variavel via
instrumentos como moedas, commodities e acles, ativos que hoje sdo majoritarios na
composigdo de portfolios de Endowments, mas que no passado eram vistos com certa relutancia
devido ao seu maior risco em relacdo a ativos imobiliarios ou de renda fixa. De acordo com
Dimson e Chambers (2013, p. 214), Keynes se mostrou um inovador: “Keynes was an
investment innovator. He traded currencies at the very inception of modern forward markets
(Accominotti and Chambers 2013), commodity futures (Fantacci, Marcuzzo, and Sanfifi lippo
2010), and stocks.”

O modelo de gestdo de Keynes teve resultados positivos, e se comprovou uma evolucao
no modelo de gestdo de fortunas, e com isso serviu de inspiragdo para futuros investidores de

SUCESSO:

When John Maynard Keynes managed the endowment of King’s College at
Cambridge University, the actively managed part of his portfolio beat the performance
of the British common stock index by an average of 8 percentage points per year from
1921 to 1946. Little wonder that such modern investment giants as Warren Buffett
(2013), George Soros (1987, 2011), and David Swensen (2001, 2005) have invoked
Keynes in support of their investment beliefs and strategies. (DIMSON e
CHAMBERS, 2013. p. 214)%°

® Keynes foi um inovador no que tange investimentos. Ele negociou moedas no inicio dos mercados a termo
modernos (Accominotti e Chambers 2013), futuros de commodities (Fantacci, Marcuzzo e Sanfifi Lippo 2010) e
acdes. (Traducao Nossa)

10 Quando John Maynard Keynes administrou a doagdo do King’s College na Universidade de Cambridge, a parte
gerenciada ativamente de seu portfolio superou o desempenho do indice de a¢fes ordinarias britanicas em uma
média de 8 pontos percentuais por ano, de 1921 a 1946. Nao é de admirar que esses gigantes de investimentos
modernos como Warren Buffett (2013), George Soros (1987, 2011) e David Swensen (2001, 2005) invocaram
Keynes em apoio as suas crencas e estratégias de investimento (Tradugdo Nossa)



26

O gréfico abaixo, extraido da mesma fonte, demonstra os resultados do portfélio gerido

por Keynes (em preto) versus o resultado agregado das acdes britanicas (em cinza) a época:

Gréfico 2: Retorno dos investimentos do King’s College. Periodo 1922-1946.
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Fonte: Dimsom e Chambers (2013. p. 214)

Posteriormente ao seu falecimento, Keynes teve um estudo divulgado sobre
investimentos onde fica nitido sua busca por ativos com riscos descorrelacionados entre si e
com potencial de retorno alto. Este compilado de 3 itens onde se argumenta os principios de

Keynes para um investimento de sucesso resume 0 avango proposto por Keynes em seu tempo:

1. A careful selection of a few investments based on actual and potential intrinsic
value in relation to alternative investments;

2. Holding them in fairly large units through thick and thin until they have fulfilled
their promise or their purchase has proved to be a mistake;

3. A balanced investment position, i.e. a variety of risks and if possible opposed risks
(e.g. a holding of gold shares among other equities since they are likely to move in
opposite directions when there are general fluctuations). (KEYNES, 1938.)!

111, Uma selecdo cuidadosa de alguns investimentos com base no valor intrinseco real e potencial em relagéo a
investimentos alternativos; 2. Segurando-0s em unidades razoavelmente grandes em bons e maus momentos até
que tenham cumprido sua promessa ou sua compra provou ser um erro; 3. Uma posi¢do de investimento
equilibrada, ou seja, uma variedade de riscos e, se possivel, riscos opostos - por exemplo, uma detencéo de a¢des
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Os estudos e implementagdes de Keynes em Cambridge e Windsor, por fim, trouxeram
mais alternativas para que os Endowments desenvolvessem Politicas de Investimento mais

diversificadas e robustas.

Ao passo que o leque de investimentos disponiveis para os Endowments foi
aumentando, também foi vindo a tona um novo problema: A medida que os ativos investidos
possuem retornos e riscos diferentes, e suas variacbes modificavam de forma passiva o
percentual alocado em cada classe de ativo, ndo se tinha uma orientacdo definida sobre quais
percentuais deveriam ser alocados em cada classe, e tampouco sobre como balancear estes

mesmos ao longo do tempo de modo a manter um nivel de risco e retorno satisfatorio.

Segundo Sotto-Maior (2012, p. 10), a Universidade de Yale foi pioneira em tentar
buscar uma solucdo para esta questéo, e sua politica de balanceamentos ficou conhecida como
“Yale Plan”. A politica proposta desenvolvida em 1930 seria simples, porém representativa
para a época: Com base no pressuposto que flutuacGes de preco diferentes entre os ativos do
portfolio iriam mudar a distribuicdo de riscos previamente realizados, e com isso, modificar os
riscos e retornos esperados para o portfolio como um todo, a solugéo seria realizar a venda de
ativos que performassem acima da sua expectativa de retorno e a compra de ativos que
performassem abaixo, tendo o portfolio uma métrica prépria de autobalanceamento. Ou seja,
um ativo que performasse melhor do que o esperado seria vendido em uma propor¢do pré-

determinada, enquanto o inverso também seria verdade.

Ainda segundo o autor, esta estratégia se mostrou eficaz, porém tinha limitac@es, visto
que em periodos de fortes movimentos direcionais o gestor se via obrigado a realizar
movimentos que iriam contra as metas atuariais do portfélio. Esse foi o caso durante os anos
1940-1950, onde a gestdo do Endowment de Yale foi levada a consistentemente diminuir a
alocacdo em renda variavel, dado que esta teve de forma agregada desempenho superior aos
ativos de renda fixa. A medida que a exposicéo a renda variavel era corriqueiramente reduzida,
0s retornos esperados se tornavam menores e consequentemente também se reduzia a

capacidade de geracdo de resgates por parte do Endowment.

de ouro entre outras a¢bes, uma vez que é provavel que elas se movam em sentido oposto dire¢cdes quando ha
flutuacdes gerais. (Tradugdo Nossa)
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Tabela 2: Retorno de ativos de Renda Fixa e Variavel entre os anos 1940-1950.

S&P 500 - Titulos Tesouro Titulos Tesouro | Titulos de Divida Investimentos
Ano Incluindo Americano - 3 Americano - 20 | Corporativa - Grau S
. . . - Imobiliarios
Dividendos meses anos ou mais de risco médio
1940 -10,7% 0,0% 5,4% 8,7% 3,3%
1941 -12,8% 0,1% -2,0% 5,0% -8,4%
1942 19,2% 0,3% 2,3% 5,2% 3,3%
1943 25,1% 0,4% 2,5% 8,0% 11,5%
1944 19,0% 0,4% 2,6% 6,6% 16,6%
1945 35,8% 0,4% 3,8% 6,8% 11,8%
1946 -8,4% 0,4% 3,1% 2,5% 24,1%
1947 5,2% 0,6% 0,9% 0,3% 21,3%
1948 5,7% 1,1% 2,0% 3,4% 2,1%
1949 18,3% 1,1% 4,7% 5,4% 0,1%
1950 30,8% 1,2% 0,4% 4,2% 3,6%
MEDIA 11,6% 0,5% 2,3% 5,1% 8,1%

Fonte: New York University Stern School of Business (2022. p. 1). Elaboragéo Prépria. Tradugdo Nossa.

Conforme demonstrado acima, tendo como base os dados da New York University Stern
School of Business, durante os anos de 1940-1950 o S&P500 — principal indice acionario
americano — performou significativamente acima dos ativos de referéncias para a classe de
Renda Fixa. Ainda, tanto titulos do tesouro — sendo os vencimentos destes curtos ou longos —
quanto os titulos de divida corporativa também performaram significativamente abaixo do que

a classe investimentos imobiliarios.

Segundo Russell (2006, p. 22), foi na década de 1960 que o pensamento de gestdo de
Endowments evoluiu a ponto de superar este modelo de gestdo. Até este momento, todas as
evolucdes de Politicas de Investimento mencionadas previamente se mostraram marcantes no
desenvolvimento histérico dos Endowments ao tratar de evolucgdes nas alternativas de alocagédo
em ativos, saindo dos primeiros investimentos em terrenos para portfolios diversificados no
mercado imobiliario, de renda fixa, e de renda varidvel. O conceito principal de preservacéo do
capital principal, destinando o rendimento real para o beneficiario na forma de resgates, ainda
era o cerne da questdo. Foi em 1962 que a Ford Foundation iniciou um processo de
profissionalizacdo e sofisticacdo de sua Politica de Investimentos e de seu quadro de gestores.
O segundo estudo divulgado pela Ford Foundation, intitulado “Managing Educational
Endowments”, foi o principal divisor de aguas ao sugerir que um Endowment ndo deveria
necessariamente focar em ativos que pudessem gerar rendimentos recorrentes, como seria 0
caso de aluguéis, titulos de renda fixa, ou acGes pagadoras de dividendos, mas sim visualizar a
rentabilidade de forma agregada como sendo os rendimentos recebidos somados a valorizacao

do capital principal (mesmo que ainda néo realizada).
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The second study concluded that the focus of endowment investing should be on total
return and not on income yield, as had been the tradition of endowment investment
based on accounting practice and the continuing need for realized cash flow to fund
activities. The 20 years following the end of the Second World War had seen the
combination in equity markets of growth in earnings and dividends. Low interest rates
both enhanced return on risk capital and helped to translate that earnings growth into
capital gain because low interest rates ensured a higher present value of growth. The
new focus on total return had a dramatic effect on investment strategy thereafter to
the present day. Total return investment underlies thinking on financial return, on risk
assessment and on spending rules. (RUSSELL. 2006. p. 22)?

Isso foi um marco para Endowments, visto que anteriormente havia uma divisdo entre
0 que seria o capital principal e o que seriam os rendimentos provenientes deste capital. Os
motivos para esta mudanca de perspectiva, conforme descreve o trecho acima, foram o fato de
0s juros estarem em trajetoria descendente de forma consistente no mundo desenvolvido, e isso
beneficiava a valorizacdo dos papéis portados nas carteiras de investimentos a medida que um
dos fatores principais ao seu medir o valor de um papel € a taxa de desconto utilizada. Com
uma taxa de desconto consistentemente menor ao longo do tempo, era natural esperar que 0s
ativos se valorizassem, ao mesmo tempo em que investimentos em renda fixa se mostravam
cada vez menos atrativos. E interessante notar que, se ndo fosse essa proposicio por parte da
Ford Foundation, ndo seria possivel aos beneficiarios aumentar o montante dos seus resgates,
pois o0 que vinha aumentando de valor era o valor dos ativos carregados na carteira, e ndo 0s
rendimentos pagos por eles. No momento em que se troca a forma de visualizagcdo dicotbmica
entre capital principal e rendimentos, e se entende que os rendimentos totais sdo os rendimentos
pagos pelos ativos mais a valorizacdo adquirida pelo principal, a avaliacdo se torna mais

completa e assertiva.

Uma forma simples de ilustrar esta mudanca de perspectiva seria imaginar que um
determinado Endowment possui apenas uma acdo de uma determinada companhia em seu
portfolio, e € por meio dos dividendos deste ativo que o Endowment tem geracdo de caixa,
permitindo ao beneficiario executar resgates anuais. Caso esta acdo, por qualquer motivo,
tivesse seu preco reajustado com uma valorizacao de 100% sobre seu valor original — mantendo

os dividendos distribuidos estaveis - isto seria irrelevante para o beneficiario, visto que 0s

12 0 segundo estudo concluiu que o foco do investimento em doagdes deve ser no retorno total e ndo no rendimento
da renda, como vinha sendo a tradi¢do de investimento baseado sobre a prética contabil e a necessidade continua
de fluxo de caixa realizado para financiar as atividades. Os 20 anos apds o fim da Segunda Guerra Mundial
mostraram uma combinacdo de crescimento em lucros e dividendos. Baixas taxas de juros tanto melhoram o
retorno sobre o risco capital como também ajudam a traduzir esse crescimento dos lucros em ganho de capital.
Isso ocorre porque as baixas taxas de juros asseguraram um maior valor presente de crescimento. O novo foco no
retorno total teve um efeito dramético sobre a estratégia de investimento desde entdo. O investimento de retorno
total fundamenta o pensamento no retorno financeiro, na avaliacdo de riscos e nas regras de gastos. (Tradugdo
Nossa)
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valores a serem resgatados estariam limitados aos dividendos pagos anualmente. Com esta nova
visdo proposta pela Ford Foundation, o rendimento do Endowment passou entéo a ser a soma
dos dividendos recebidos e da valorizagdo incorrida sobre a acdo, o que realmente reflete
melhor o ganho de capital que o Endowment incorreu no periodo. Sob esta nova 6ética, agora as
Politicas de Investimento permitiriam ao Endowment realizar a venda do capital principal (neste
caso as agdes) de forma a remunerar o beneficiario, desde que estas vendas sejam nas mesmas

proporcdes do ganho real incorrido sobre o papel.

Segundo Kochard e Rittseiser (2008, p. 29), as mudangas experienciadas durante a
década de 1960 levaram os Endowments a um novo patamar:

Although it took almost 300 years for endowment asset management to experience
any substantive change, once it began it spurred more change. Between 1972 and
2006, these institutions transformed from a group of risk-averse, rule-driven,
volunteer investors to respected investment organizations, overseen by talented
professionals managing increasingly complex and sophisticated portfolios.strategy
thereafter to the present day. (KOCHARD, RITTSEISER. 2008. p. 29)*®

Os textos publicados pela Ford Foudation culminaram em mudangas marcantes na
forma de pensamentos dos principais Endowments, influenciando também na criacdo de uma
nova lei americana nomeada de “The Uniform Management of Institutional Funds Act”, lei esta
que, dentre outros pontos, autorizava os Endowments a ndo mais tratar como capital principal
apenas os rendimentos passados e rendimentos futuros esperados sobre ativos uma vez
comprados. Na pratica, deixou de existir a tradi¢do de se gastar somente dividendos, juros, ou

aluguéis, deixando os ativos investidos intactos.

Esta mudanca de perspectiva deu aos gestores a liberdade de, cada vez mais, montar
posicOes de investimento em ativos que nao necessariamente gerariam um fluxo de caixa
constante, passando a buscar classes de ativos que tivessem alto potencial de retorno, tais como
Hedge Funds, Private Equity, Venture Capital, entre outros. Isso abriu caminho para que
surgissem novos modelos de gestdo voltados a este novo formato de alocacdo. Estes novos
modelos de alocacdo (presentes até os dias de hoje), serdo frutos dos proximos capitulos do
trabalho. Porém, de modo a melhor entender o que levou Endowments a mudarem o perfil de
alocacdo do seu portfolio ao longo do tempo, é importante uma contextualizacdo sobre os

arcaboucos tedricos que ancoram a constituicao de portfolios por parte de players institucionais.

13 Embora tenha levado quase 300 anos para que o gerenciamento de Endowments experimentasse qualquer
mudanga substantiva, uma vez comegada, esta estimulou mais mudangas. Entre 1972 e 2006, essas institui¢des se
transformaram de um grupo de investidores voluntarios avessos ao risco, orientados por regras, para organizagoes
de investimento respeitadas, supervisionados por profissionais talentosos gerenciando carteiras cada vez mais
complexas e também mais sofisticadas. (Traducdo Nossa)
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3.2 Hipdtese do Ciclo de Vida - Franco Modigliani

Mesmo ndo havendo nenhuma teoria abrangendo a forma de acumulacgdo e dispéndio
de Endowments ao longo do tempo, existe uma corrente econdémica que foi sendo desenhada
em volta do consumo e poupanca de individuos ao longo de sua vida. Pressupondo que
individuos sdo seres racionais, Modigliani (1963) desenvolveu a hipotese de que as decisbes de
consumo e poupanca ao longo do tempo refletem a tentativa dos individuos e familias em
alcancarem a distribuicdo mais eficiente de consumo possivel ao longo da vida. Isto é, dado que
um individuo costumeiramente ndo € economicamente produtivo e ndo aufere renda ao longo
de todos os seus anos, é durante momentos em que a renda € maior que este opta por poupar,
postergando o consumo que poderia ser usufruido agora. A teoria de Modigliani surgiu como
um avanco em relacdo ao pensamento keynesiano de que a poupanca seria como um bem
ordinario e que esta deveria crescer paralelamente ao crescimento de renda. Modigliani
adentrou a teoria de Keynes estudando os padrdes de consumo em diferentes momentos, e ndo

necessariamente agora.

Trazendo esta teoria para 0 universo de gestdo de patrimdnios, podemos ver o desejo
deste individuo de melhor distribuir seu consumo com certas similaridades aos objetivos de um
Endowment Fund: Endowments também possuem recursos 0s quais podem prover usufruto
agora, porém estes também optam em distribui-los em um horizonte maior de tempo (por meio
da valorizacdo destes recursos). A diferenca principal se da no fato de que a renda do
Endowment ndo se da por meio de uma determinada atividade remunerada, mas sim pelos
rendimentos de uma poupanca realizada por terceiros e doada para a causa em questdo. Ja o

consumo de um Endowment se da através de resgates realizados pelo seu beneficiério.

Levando em conta o desejo de um determinado agente de melhor distribuir seu consumo
ao longo do tempo, é preciso estimar o periodo em que este agente acumulara riqueza, o periodo
em que este pretende consumir sem produzir riqueza, e por fim o periodo total em que este
agente existird. Para fins ilustrativos, consideremos que é desejavel que se gaste tudo que foi
acumulado durante sua existéncia e que 0s juros pagos sobre o capital acumulado sdo de 0% ao

ano. Neste caso, a funcdo que prevé o consumo deste agente em um determinado periodo T é:

Ct =

% [Yt1 + (N — 1)Yf + At]

Sendo:
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Ct: consumo no periodo t;

Yt': a renda no periodo t;

Yf: a renda média esperada para o futuro durante o periodo economicamente ativo;
At: o valor atual de poupangas; resultado acumulado das poupancas passadas.

Apesar de simples, a equacdo acima ja nos da a nocdao de que o consumo atual ndo
deveria ser balizado apenas pela renda atual, mas sim que esta é uma dentre varias variaveis a
serem levadas em conta. A medida que aumentamos o horizonte de tempo analisado, a renda
atual tem uma queda marginal de relevancia dentro da equacdo disposta acima. Ou seja, além
de levar em consideracdo a renda atual, o consumo atual deveria ser baseado primordialmente

na expectativa de renda futura e no horizonte total de tempo.

Para o caso de um individuo, tentar calcular o seu consumo atual 6timo pode levar a
conclusdes inusitadas, dado que, a depender do nivel de instrucdo financeira deste individuo
muitas vezes o fator tempo € negligenciado ou desconsiderado, enquanto o fator renda atual é
superestimado. Ao mesmo tempo, se aplicarmos esta mesma equacao a um Endowment Fund
—em que o horizonte de tempo é a perpetuidade — vamos notar que de fato faz sentido focar em
distribuir para o beneficiario apenas o necessario e poder continuar acumulando (valorizando a
variavel At da equacédo original). Paralelamente a situacdo do individuo retratado acima — 0
qual pode superestimar uma renda maior agora — isto serve de cuidado para que gestores de
patriménio também ndo subestimem um eventual ano em que seu portfélio teve uma
performance acima da média, dado que quanto maior o periodo analisado, mais irrelevante este

dado isoladamente contribui para o auferimento do consumo atual ideal.

Aprofundando no caso do Endowment, se adicionalmente agora considerarmos que a riqueza
acumulada pode ser rentabilizada a determinado nivel de juros anuais, o ato de poupar se torna
ainda mais benéfico, e de forma indireta ainda leva a rendimento futuros maiores, se supormos
gue quanto maior o volume de recursos poupados, mais capacitados serdo os profissionais
contratados para sua gestdo a medida que o custo de contratacao destes é diluido em um volume
maior de recursos. Da mesma forma que o trabalho de Modigliani serve para auxiliar individuos
a determinarem seu nivel 6timo de consumo, ele também serve como referéncia para

investidores dos mais variados nichos buscando perpetuar seus recursos investidos.
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3.3 Teoria Moderna de Portfélios — Harry Markowitz

Uma das teorias mais reconhecidas no que diz respeito a elaboracéo de portfélios foi
elaborado por Harry Max Markowitz em 1952. Assumindo que investidores s&o avessos a risco,
e que para determinado nivel de retorno sempre é preferivel o portfélio com menos risco,
Markowitz argumenta que é possivel que se mantenha o retorno esperado de um portfélio
diminuindo seu risco ndo sistémico. De forma analoga, também é possivel que se aumente o
retorno esperado sem um igual aumento no risco. O primeiro passo para se entender como
diversificar o portfélio de maneira eficiente é entender a quais riscos se esta exposto. De acordo
com Markowitz (1952), existem dois principais riscos voltados a selecéo de ativos:

a. Risco sistémico: risco inerente e igual independente do ativo escolhido, sendo
um risco que ndo pode ser diluido através da diversifica¢do, visto que todos o0s
ativos estdo sujeitos a ele nos mesmos niveis. Geralmente faz referéncia a
questdo estruturais e juridicas de determinada geografia ou do mercado de
capitais como um todo.

b. Risco ndo sistémico: € o risco inerente a cada ativo. Dado que diferentes ativos
apresentam retornos diferentes devido a suas diferencas intrinsecas, é possivel
que se minimize o risco intrinseco a determinado ativo ao se elaborar um

portfolio diversificado.

O grafico abaixo ilustra a composicdo de um portfélio sob a dtica dos dois riscos
mencionados acima, onde 0 eixo x representa 0 nimero de ativos na carteira € 0 €ixo y 0 risco

total da carteira:
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Gréfico 3: Riscos aos quais um portfolio esta exposto.
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Fonte: Elaborado a partir de Ehrhardt e Brigham (2012). Elaboragéo: ProEducacional (2022, p. 1).

E possivel notar que o risco geral da carteira diminui a medida que mais ativos s&o
inseridos dentro de um portfolio. De forma intuitiva, isto faz sentido dado que diferentes ativos
estdo expostos a diferentes fatores de risco, e a probabilidade de todos estes ativos terem seus
precos impactados negativamente em um mesmo momento € progressivamente menor. Em seu
paper mais famoso “Portfolio Selection”, Markowitz cita o exemplo de investir em agdes de

diferentes industrias como uma forma de diminuir o risco da carteira;

It is necessary to avoid investing in securities with high covariances among
themselves. We should diversify across industries because firms in different
industries, especially industries with different economic characteristics, have lower
covariances than firms within an industry. (MARKOWITZ, 1952. p. 14)'4

Como citou Markowitz, a diversificacdo entre diferentes ativos traz ganhos de
diversificacao ao portfolio. Mesmo com este ganho de diversificacdo, no entanto, € importante
notar que todos estes ativos estdo sujeitos a um mesmo risco sistémico. Em uma eventual quebra
do sistema financeiro como um todo, tomando um exemplo exagerado, todos eles teriam seu

preco impactado e ndo haveria diversificacdo capaz de proteger a carteira deste risco.

O risco sistematico pode parecer puramente teérico e sem muitas implicacfes préaticas
na gestdo de portfolios, e desta forma ser por vezes ignorado dada a dificuldade em se proteger

deste. No entanto, cabe ressaltar que o risco sistematico ndo necessariamente é unico e igual

14 E necessario evitar investir em titulos com altas covariancias entre si. Devemos diversificar entre os setores
porque as empresas de diferentes setores, especialmente setores com caracteristicas econémicas diferentes, tém
covariancias menores do que as empresas de um mesmo setor. (Tradugdo Nossa)
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para todos os ativos, e que pode haver diferentes riscos sistémicos a depender de questfes
geogréfica e regulatdrias. Recentemente tivemos um exemplo claro de risco sistémico: O inicio
do confronto armado entre Rissia e Ucrania se mostrou um pesadelo para investidores russos
dos mais variados tipos. O grafico abaixo demonstra o desempenho dos ativos russos medidos
pelo ETF MSCI Russia:

Gréfico 4: Retorno acumulado do MSCI Russia entre Nov/2010 e Fev/2022.
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Fonte: Investing (2022. p. 1). Elaboragdo Propria.

Independentemente do nivel de diversificacdo de um portfolio entre os diferentes ativos
russos, todos estes estavam expostos aos riscos geopoliticos russos resultantes do envolvimento

em uma guerra, além das respectivas san¢fes a economia como um todo.

Segundo Kleintop (2022, p. 1), a alocacdo agregada dos investidores russos em acoes
de empresas russas era de cerca de 95%. Ou seja, de todo valor alocado em agdes por parte dos
russos, apenas 5% deste montante estava investido em empresas estrangeiras que estio menos
expostas aos riscos envolvendo a economia russa. Este nimero pode impressionar, mas ndo €
exclusividade da Rdssia: Se estima no mesmo estudo que este numero seja acima de 90% para
0s casos de Brasil e China, e acima de 70% para os Estados Unidos. Os paises retratados no
estudo onde ha mais diversificacdo internacional por parte dos investidores de acdes sdo
Singapura, Alemanha, e Austria, onde menos de 40% de toda alocagdo agregada em acdes esta

em empresas dos respectivos paises.

Supondo racionalidade dos agentes, podemos dizer que caso houvesse como prever que
este risco existira, 0s investidores russos provavelmente ndo teriam a maioria das suas

poupancas vinculadas majoritariamente a ativos da economia russa. Porém, o risco sistémico é
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perigoso justamente por muitas vezes ser um risco oculto. Para este exemplo ilustrado acima,
parte do risco sistematico poderia ser eliminado por meio do investimento sob diferentes
jurisdi¢bes ou geografias. A dificuldade em se elaborar uma teoria global para protecdo de
riscos sistémicos se da principalmente por questfes intrinsecas e muitas vezes Unicas de cada
geografia ou setor. Dito isto, se entende o motivo de Markowitz ter focado seus estudos na

busca pela eficiéncia por meio da diversificagdo do risco ndo-sistémico.

Voltando entdo ao foco dos estudos de Markowitz, deve-se iniciar a busca pela
minimizacdo do risco ndo-sistémico de um portfélio olhando para a variancia (desvio padrao
em relacdo & média) dos retornos de cada ativo individualmente. A variancia é considerada o

risco individual de determinado ativo, e é determinada da seguinte forma:

=1 (xi— 7)2

Variancia =
n—1

Onde:

xi: O retorno de uma observacao.

X: A média do retorno das observacoes
n: 0 nimero de observagdes.

Olhando estes resultados de forma agregada para um determinado universo de ativos, é
possivel se calcular o nivel de covariancia entre eles, que por sua vez determinardo o nivel de
risco do portfélio como um todo. A covariancia é capaz de medir o0 quanto as variancias de
diferentes ativos estdo relacionadas entre si, e é calculada da seguinte forma, sendo y um novo
ativo:

Yie (xi = X)(yi — y)
n—1

Covariancia =

Por fim, é possivel determinar o quanto um determinado grupo de ativos tem variacfes
semelhantes entre si por meio de um coeficiente de correlacdo, que é obtido pela divisdo da
covariancia entre os ativos por seu desvio padrdo. Os resultados variam entre 1, sendo este o
resultado obtido para dois ativos que tenham uma correlacdo perfeita entre seus retornos, e -1,

que € o resultado obtido para dois ativos em que o0s resultados sdo perfeitamente inversos.

O estudo das variancias, covariancias e correlacoes, levou Markowitz a desenvolver seu

conceito mais famoso, nomeado Fronteira Eficiente do Portfélio, sendo este um marco
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definitivo na busca dos investidores pela simultanea busca de maximizacdo de retornos sujeitos

ao menor risco possivel.

Grafico 5: Exemplo Fronteira Eficiente
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Fonte: Ferramentas do Investidor (2022. p. 1)

A fronteira eficiente — conforme demonstrada acima - mostra que € possivel que o nivel
de risco diminua e o nivel de retorno aumente a medida que sd&o combinados em um mesmo

portfolio diferentes ativos com correlacao inferior a 1.

Ao analisar o desempenho de Endowments universitarios, Lord (2020, p. 1) concluiu

que a teoria de Markowitz teve influéncia positiva no desempenho dos portfélios estudados:

The use of Portfolio Theory as a decision-making framework leads to greater portfolio
diversification, which, in turn, leads to higher risk-adjusted returns. This study also
demonstrates that greater committee expertise across multiple asset classes
contributes to more diversified portfolios. (LORD. 2020. p 1)%°

Ja o Endowment de Yale descreve em sua curta pagina introdutdria a importancia da

teoria moderna de portfolios no embasamento para as aloca¢des do seu fundo:

Yale's portfolio is structured using a combination of academic theory and informed
market judgment. The theoretical framework relies on mean-variance analysis, an
approach developed by Nobel laureates James Tobin and Harry Markowitz, both of
whom conducted work on this important portfolio management tool at Yale’s Cowles
Foundation. (THE YALE INVESTMENT OFFICE, 2022. p. 1)

15 O uso da Teoria do Portfdlio como uma estrutura de tomada de decisdo leva a uma maior diversificacdo da
carteira, que, por sua vez, leva a maiores retornos ajustados ao risco. Este estudo também demonstra que uma
maior experiéncia do comité em vérias classes de ativos contribui para carteiras mais diversificadas. (Traducao
nossa)
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O trabalho de Markowitz foi propulsor do desenvolvimento por parte de William F.
Sharpe do Indice de Sharpe, hoje reconhecida métrica de analise de risco-retorno para
determinado ativo. Sharpe (1966) primeiramente introduziu seu conceito nomeando-o como de
“recompensa por risco”, ¢ leva em consideragdo o risco (medido pela volatilidade), o retorno,
e o retorno da taxa livre de risco.

(R1—-r1)

Indi =
ndice de Sharpe =)

Onde:

R1: Retorno do Ativo

r: Retorno da taxa livre de risco
ol: Desvio Padrao do ativo

Um indice de Sharpe igual ou superior a 1 indica que o risco incorrido é retornado em

igual medida pelo retorno do ativo.

De acordo com Wiggins (2020, p. 1), o indice de Sharpe hoje é o instrumento estatistico
mais utilizado ao se medir a relacéo risco-retorno da performance passada de algum ativo ou
fundo de investimento, sendo o trabalho de um Portfolio Manager muitas vezes medido por
meio desta métrica. Em 1994, a Universidade de Stanford j& reconhecia, por meio do The

Journal of Portfolio Management, a importancia que esta metrica desempenhava;

For a number of investment decisions, ex ante Sharpe Ratios can provide important
inputs. When choosing one from among a set of funds to provide representation in a
particular market sector, it makes sense to favor the one with the greatest predicted
Sharpe Ratio, as long as the correlations of the funds with other relevant asset classes
are reasonably similar. When allocating funds among several such funds, it makes
sense to allocate funds such that the selection (residual) risk levels are proportional to
the predicted Sharpe Ratios for the selection (residual) returns. If some of the implied
net positions are infeasible or involve excessive transactions costs, of course, the
decision rules must be modified. Nonetheless, Sharpe Ratios may still provide useful
guidance. (WIGGINS, 2020. p. 1)*¢

16 Para uma série de decisdes de investimento, os indices de Sharpe podem fornecer informagdes importantes. Ao
escolher um dentre um conjunto de fundos para representar um determinado setor de mercado, faz sentido
privilegiar aquele com o maior indice de Sharpe previsto, desde que as correlagdes dos fundos com outras classes
de ativos relevantes sejam razoavelmente semelhantes. Ao alocar recursos entre varios desses fundos, faz sentido
alocar de forma a que os niveis de risco de selecéo (residuais) sejam proporcionais aos indices de Sharpe previstos
para os retornos de selecéo (residuais). Se algumas das posi¢des liquidas implicitas forem invidveis ou envolverem
custos de transagio excessivos, € claro que as regras de decisdo devem ser modificadas. No entanto, os indices de
Sharpe ainda podem fornecer orientacéo til. (Traducdo nossa)
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Desta forma, os avangos preconizados por Harry Markowitz no que tange selecéo de
ativos foram parte importante no desenvolvimento historico dos portfolios de Endowment
Funds, sendo eles até hoje usados e aplicados por Endowments mundialmente reconhecidos
pela qualidade do seu trabalho de gerenciamento de portfélios.

3.4 Teoria Pés-Moderna de Portfoélios

O proximo passo foi desenvolvido entre 1981 e 1993 por diferentes autores. De acordo
com Sortino (1994), a Teoria Pés-Moderna de Portfolios (abreviada como PMPT — Post
Modern Portfolio Theory) foi resultado do desenvolvimento do estudo de diversas vertentes
derivadas da analise de investimentos, tais quais o desenvolvimento de equac@es voltadas ao
risco do portfélio (desenvolvidas por Peter Fishburn na Universidade da Pennsylvania), 0s
procedimentos de Bradley Efron (Universidade de Stanford) para melhor descrever a incerteza
dos mercados, e 0s estudos pioneiros de Daniel Kahneman (Universidades de Princeton e

Stanford) sobre finangas comportamentais.

O desenvolvimento da PMPT, que € tida atualmente como um complemento a Teoria

Moderna de Portfélios, se deu principalmente em 2 frentes:

a. Analise de Riscos: buscava aprimorar a Teoria Moderna de Portfélios, que tinha
um foco demasiado na analise da variancia dos ativos, sem distinguir se estes
resultados eram positivos ou negativos, além de tratar os retornos dos ativos
como uma distribuicdo normal, o que ndo necessariamente seria uma regra geral.
Dito de outra forma, a ideia proposta seria substituir algumas premissas da
Teoria Moderna de Portfélios que ndo necessariamente refletiam a realidade dos
mercados.

b. Financas Comportamentais: buscava agregar ao estudo estatistico o fator

comportamento humano.

Sendo assim, é interessante notar que a PMPT ndo é tida como uma substituta da Teoria
Moderna de Portfélios, mas sim como um adendo que permitiria ultrapassar algumas barreiras

e limitacBes desta.

Tratando primeiramente do ponto 1, seria importante mudar a forma de abordar risco
ao tratar os retornos dos ativos como assimétricos, e dando énfase nos retornos negativos. 1sso

corrigiria algumas distorcdes da teoria de Markowitz, & medida que esta considerava retornos
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positivos e negativos que variassem em torno do retorno médio como agregadores de risco, 0
que ndo necessariamente é verdade, dado que retornos acima do retorno médio s&o vistos pelos

investidores com bons olhos (apesar de contribuirem para uma variancia maior).

A ideia de tratar riscos somente como 0s possiveis resultados negativos
(desconsiderando os positivos, dado que estes agradam ao investidor) ja havia sido pensada por
Sharpe (1964) como parte da Teoria Moderna de Portfolios, quando ele reconhece que néao
necessariamente seus resultados refletiriam a percepcao de risco do investidor. Mesmo tendo
isto em vista, os instrumentos computacionais da época o levaram a focar na analise dos
retornos médios e variancias. Os avancos da PMPT, bem como o avango computacional,

permitiram que estas limitacGes fossem superadas.

O elemento mais marcante resultante da PMPT foi o Indice de Sortino, que pode ser
calculado da seguinte forma:

(R1—-r1)

indice de Sortino =
ol

Onde:

R1 = Rentabilidade de determinada carteira
r = Retorno da taxa livre de risco

o1 = Desvio padrédo dos retornos negativos

A PMPT ainda é seguidamente relacionada a Teorias das Financas Comportamentais,
que incorpora a teoria convencional o estudo do comportamento humano em funcdo das
variacdes de precos nos ativos. Segundo Kahneman (2003, p. 1), os investidores possuem vieses
e tendéncias ao investir, 0 que torna a analise de um investimento mais complexa do que um
simples estudo estatistico combinando diferentes retornos e variancias. Este se mostra um fator
adicional, dado que na Teoria Moderna de Portfélios tinha-se como premissa 0 que 0S

investidores sdo avessos a risco, alem de racionais e homogéneos.

A Teoria das Financas Comportamentais se torna importante no entendimento das agdes
dos agentes em momentos que 0s precos praticados no mercado se diferenciam
substancialmente do preco justo, ou de equilibrio - algo que ndo aconteceria olhando somente

a Teoria Moderna de Portfélios, dado que esta pressupde a eficiéncia dos mercados em ajustar
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estas distor¢cbes — levando os agentes a se comportar de forma irracional, norteando suas
decisfes com base em emogdes e vieses, ao invés de considerar a metodologia tradicional de

andlise de retornos e riscos esperados frente aos movimentos do mercado.

Por fim, Endowment Funds, assim como 0s demais investidores que compde o0 mercado
financeiro, sdo agentes dentro de um mercado complexo e de grandes dimensdes, 0s quais
incorporam expectativas racionais e irracionais no processo de decisdo de alocagéo de capital.
O que diferencia Endowments dos demais agentes, no entanto, costuma ser sua capacidade de
se adaptar e protagonizar mudancgas importantes na forma de alocacdo de capital antes dos
demais agentes. De acordo com Brown (2017, p. 1), Endowments costumam ser pioneiros no
desenvolvimento e aplicacdes de novas formas de alocacdo de capital, tornando 0s mesmos

agentes propensos a serem focos de estudos e analises por parte do restante do mercado:

Endowment funds, particularly those of colleges and universities, have a well earned
reputation for being at the forefront of innovation in investing. With their long time
horizons (often humbly referred to as “perpetuity”) and tolerance for illiquidity, these
funds have been pioneers in diversifying away from traditional U.S.-centric stock and
bond portfolios, and allocating their capital to exotic asset classes like timber, venture
capital, and frontier markets. Their broad success in preserving capital during the bear
market of 2000-2002 made endowment funds the envy of the traditionally invested
crowd. (BROWN, 2017. p. 1)/

N&o ha certezas nas explicacdes dos motivos que levam Endowments a serem pioneiros
neste quesito, porém se acredita que isto possa ser explicado pela alta qualificacdo técnica dos
seus processos de gestdo, bem como seus altos volumes de recursos sob gestdo, o que
naturalmente os tornam mais capazes de investir em conhecimento e qualificacdo para seus

quadros de gestores.

Frente ao desenvolvimento historico previamente apresentado, no proximo capitulo
serdo trazidos os resultados préaticos da evolucao das teorias de Portfdlios para estes agentes,
bem como as mudancas de comportamento e alocacdo protagonizado por estes na busca por um
portfolio mais eficiente. Por fim, serdo mostrados os resultados alcancados por Endowments
nas Ultimas décadas, bem como 0s riscos existentes ao se copiar 0 modelo de gestdo de

Endowments por parte dos demais players.

17 Os Endowments, particularmente os de faculdades e universidades, tém uma reputacdo bem-merecida por
estarem na vanguarda da inovacdo em investimentos. Com seus longos horizontes de tempo (muitas vezes
humildemente chamados de “perpetuidade”) e tolerdncia a iliquidez, esses fundos foram pioneiros na
diversificacdo de portfolios de acdes e titulos tradicionais centrados nos EUA e na alocagdo de seu capital para
classes de ativos exdticos como mercado imobiliario, venture capital, e mercados novos. Seu amplo sucesso na
preservacao de capital durante 0 mercado em baixa de 2000-2002 fez com que os Endowments fossem invejados
pelos demais investidores. (Tradugdo nossa)
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4 GESTAO DE PORTFOLIOS

4.1 Modelo de Yale e Teoria dos Endowments

A gestdo de portfélios em Endowments, conforme demonstrado anteriormente, se
ancora em renomadas teorias econémicas e serve como uma referéncia para os demais agentes
do mercado de capitais. Neste capitulo, serdo demonstrados os caminhos tragados pelos

principais Endowments nas Ultimas décadas, bem como os resultados alcangados.

Segundo Chowdhury (2021, p. 6) apds as marcantes publicacdes e evolucdes da teoria
de Markowitz, os estudos econdmicos voltados a alocacao de capital foram mudando de tom, a
medida que ndo mais focavam na busca da melhor alocagéo entre diferentes ativos individuais,
mas sim olhavam para o portfolio como um todo (englobando as diferentes classes de ativos)
buscando entender como montar um portfélio completo e eficiente de uma forma macro. Nota-
se que esta busca se inicia justamente quando passam a existir varias classes de ativos,
enquanto, conforme demonstrado anteriormente, nos primordios dos investimentos por parte de
Endowments as opcdes se limitavam a ativos reais e ativos vinculados a renda fixa ou variavel
em mercados publicos. Uma publicacdo marcante que serviu de fio condutor para esta
abordagem partiu dos estudos de Gary Brinson, Randolph Hood, e Gilbert Beebower em 1986,
por meio do paper “Determinants of Portfolio Performance”. A conclusdo dos pesquisadores,
o0s quais analisaram a performance dos portfolios de 91 fundos de pensdo americanos, foi de
que a maior parte do desempenho foi alcangada por meio de uma alocacao estratégica ativa e

eficaz:

The researchers collected data from 91 large U.S. pension funds from 1974 to
1983 and found that over 90% of the time, superior investment performance was
attributed to having a strategic asset allocation and effective investment policy in
place. (Chowdhury. 2021. p 6.)8

Ainda segundo o autor, estes estudos levaram os investidores institucionais a iniciarem
uma busca por melhores estratégias de diversificacdo entre diferentes classes de ativos,

buscando novas alternativas de alocacdo de capital. Reforcando o ponto acima, os estudos de

18 Os pesquisadores coletaram dados de 91 grandes fundos de pensdo dos EUA de 1974 a 1983 e descobriu que
em mais de 90% do tempo, o desempenho superior do investimento era atribuido a ter uma alocagao estratégica
de ativos e uma politica de investimento eficaz em vigor (Tradugdo nossa)
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Ibbotson e Kaplan (2000, p. 7) concluiram que mais de 90% da variacdo da performance entre
fundos de investimento ao longo do tempo é explicada pela alocagdo entre diferentes classes de
investimentos. Desta forma, o resultado alcangado pelos autores corrobora com a busca por
diversificacdo e alocacdo eficiente entre diferentes classes de investimentos que Endowment

Funds vinham buscando.

De acordo com Wigglesworth e Kasumov (2021, p.1), a grande revolugdo que marcou
a divisdo entre os portfolios praticados por Endowments no passado e os portfélios atuais
passou pelo pioneirismo e inovacdo de David Swensen, gestor dos portfélios do Endowment da
Universidade de Yale entre os anos de 1985 e 2021 — ano de seu falecimento. Em seu livro mais
reconhecido “Pioneering Portfolio Management”, Swensen detalha seus estudos voltados a
diversificacao de riscos em portfdlios institucionais, bem como sua busca por novas classes de
ativos, que posteriormente ficaram conhecidas como ativos n&o-tradicionais, ou ativos

alternativos.

De acordo com o CFA Institute (2022, p.1), investimentos alternativos séo estratégias
suplementares as tradicionais posicdes em acdes e titulos de renda fixa negociados nos
mercados publicos. Por meio de alternativas, geralmente os investidores buscam retornos
maiores do que teriam nas classes tradicionais, porém com riscos e regras diferentes, sendo 0s
principais deles a baixa liquidez, a menor transparéncia, custos mais altos, e de forma geral

pouco acesso a dados de retornos e riscos historicos envolvendo o ativo.

E interessante notar que os riscos inerentes a esta classe de ativos sdo de certa forma
mitigados pelas proprias caracteristicas dos Endowments — o risco de iliquidez ¢ compativel
com o horizonte de investimentos, os custos altos sdo diluidos em um montante financeiro alto,
e as grandes equipes de gestores tem capacitacdo e preparo para buscar o maior nimero possivel

de informaces passadas — 0s tornando ainda mais atrativos para estes players em especifico.

Como Swensen (2000, p.176) mesmo reconheceu, ndo caberia a ele descrever ou
enumerar quais seriam as diferentes classes de ativos nem de que forma o investidor deveria
classificar cada uma delas, visto que a nocdo de classe é uma divisdo discriciondria que pode
ter sentidos e usos diferentes, a depender do investidor. Também caberia a cada investidor ter
sua propria definicdo de cada classe de ativos. No entanto, por investimentos alternativos ele se
referia a ativos que entram em contraste com investimentos tradicionais a medida que se dao
fora dos mercados publicos, e ndo possuem benchmarks nem dados historicos para fins de

comparagoes:
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Nontraditional asset classes pose interesting challenges to the financial model builder.
Unlike traditional marketable securities, alternative assets exist outside established
markets. No benchmark returns guide investors seeking to model asset characteristics.
Pasta data, limited in scoupe, generally describe active manager returns, with results
sometimes inflated by survivorship bias. Without reliable historial information upon
which to base forecasts, investors must produce estimates of epected return and risk
by considering alternative asset classes from a fundamental perspective. (SWENSEN,
2000. p. 176.)*°

De acordo com Mizne (2021, p. 1), a época de Swensen isso se traduziu em uma busca
por mercados emergentes, empresas de capital privado, e ativos com alto prémio de liquidez,
isto é, que provém uma remuneracdo adicional pelo fato de o investimento ndo poder ser
resgatado ou liquidado em determinado periodo. Também foi Swensen quem primeiro
classificou Absolute Return como uma classe de ativos, pois ela era composta por Hedge Funds
que buscariam retornos em ineficiéncias dos mercados, sem haver uma correlagdo entre os
retornos destes e o retorno dos mercados como um todo — algo muito valioso para um gestor de
portfolios a medida que é mais um fator que pode descorrelacionar o risco do portfolio do risco

do mercado como um todo.

De forma a exemplificar os diferentes ativos alternativos ao qual um gestor de portfélios
pode investir, Chladek (2021, p. 1) entende que as principais classes de investimentos

alternativos sao:

a. Private Equity: classe ampla que inclui compra de participacdo em empresas de
capital privado buscando capturar o aumento dos lucros e do valor da
companhia, podendo ser estas empresas ja maduras ou em fase de crescimento.

b. Private Debt: emissdo de titulos de dividas que ndo s@o financiados por bancos
comerciais ou negociados nos mercados publicos.

c. Hedge Funds: atribui o gerenciamento de determinado volume financeiro a um
gestor externo que por meio de instrumentos de alavancagem busca posicdes
compradas e vendidas em diferentes ativos ou derivativos.

d. Real Estate: financiamento de dividas ou compra de participacbes em

empreendimentos imobiliarios dos mais variados tipos.

19 As classes de ativos ndo tradicionais apresentam desafios interessantes para o construtor do modelo financeiro.
Ao contrario do mercado tradicional de titulos, ativos alternativos existem fora de mercados publicos. Nenhum
retorno de referéncia orienta os investidores que buscam caracteristicas destes ativos. Dados passados geralmente
descrevem os retornos dos gestores ativos, com resultados as vezes inflados pelo viés de sobrevivéncia. Sem
confiaveis informaces histdricas sobre as quais basear as previsdes, 0s investidores devem produzir estimativas
de retorno esperado e risco considerando classes alternativas de ativos apenas com base em seus fundamentos.
(Tradugdo Nossa)
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e. Commodities: compra de ativos vinculados a recursos naturais como produtos

agricolas, gas natural, metais preciosos, entre outros.

De acordo com a Baird Financial Advisor (2013, p. 2), uma das maiores consultorias
financeiras dos Estados Unidos, podemos entender melhor o papel de investimentos
alternativos ao olharmos para estes pelas lentes da Teoria Moderna de Portfélios: O papel dos
alternativos € mover a fronteira eficiente para cima e para a esquerda da area grafica estudada,
buscando um maior retorno para um menor risco de mercado, ou um menor risco de mercado
para um mesmo nivel de retorno. A imagem abaixo exemplifica 0 que seria uma fronteira
eficiente considerando apenas investimentos tradicionais (Traditional Investments Only) versus
uma fronteira eficiente considerando investimentos tradicionais e alternativos (Traditional and

Alternative Investments):

Graéfico 6: Fronteira eficiente considerando investimentos alternativos.

Expected Return

Traditional Investments Only

Expected Risk

Fonte: Baird Financial Advisor (2013. p. 2)

A busca por essas classes de ativos tem origem no entendimento de Swensen (2000, pg
266) de que quanto mais acessivel um mercado €, podendo a acessibilidade ser medida pela
liquidez, mais improvavel se torna que um investidor consiga consistentemente alcancar
retornos superiores ao mercado como um todo. Isso se deve ao fato de a liquidez ser um dos
principais determinantes de eficiéncia de mercados, que por sua vez é um impeditivo ao retorno

adicional (alpha) buscados por investidores que pretendem bater o0 mercado. A busca entdo se
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torna por romper as fronteiras atuais e buscar op¢des em mercados menos eficientes, que muitas

vezes sdo 0s que outros investidores ainda ndo estdo olhando.

Yale, universidade que teve Swensen como Chief Investment Officer (ClO) do seu

Endowment, hoje resume seu portfolio de investimentos da seguinte forma:

Yale pursues an investment strategy constructed to produce superior
long-term performance through the careful consideration of risk and return
across asset classes, including public equities, absolute return, leveraged
buyouts, venture capital, and real assets, and through the astute selection of
external investment managers within those asset classes. (Yale, 2021. p. 1) %

O compilado dos estudos de Swensen e as préaticas adotadas pelo Endowment de Yale
sobre seu comando levaram o nome de Yale Model (Modelo de Yale), sendo sua importancia
para a gestdo de fortunas institucionais reconhecida a ponto de sua histéria se misturar com a
historia do investimento de Endowments de uma forma geral. Atualmente, € comum que as
estratégias elaboradas por Swensen na década de 1980 sejam também chamadas de Endowment
Investing Theory (Teorias dos Endowments), ou Endowment Model (Dimmock, Wang, e Yang,
2019, p. 3).

Como forma de homenagear seu trabalho, diversos artigos foram escritos resumindo o
legado deixado pelo autor: Chung e Lim (2021, p. 1) descrevem Swensen como o CIO que
mudou o curso dos investimentos institucionais, Golden (2009, p.3) relata a frase de Henry
Kaelber, CIO da University of Virginia entre 1997 e 2003: “The Yale model was “very, very
influential...Everybody respected, recognized, and saw great results from the Yale model.”?!,
Ja Chowdhury (2021, p. 6) entende que o trabalho de Swensen em Yale influenciou outros

grandes Endowments:

David Swensen, the Chief Investment Officer of Yale’s endowment
fund, influenced other universities such as Harvard and Stanford to diversify
their endowments away from public markets to private markets. Yale has
managed one of the most successful endowment funds with net returns over
12% p.a. since the mid-1980s5 and Swensen pioneered the ‘Yale model’
which is now considered standard practice in endowment fund investing.
(Chowdhury. 2021. p 6.)?

20 yale busca uma estratégia de investimento construida para produzir um desempenho superior de longo prazo
por meio da consideragdo cuidadosa de risco e retorno em todas as classes de ativos, incluindo a¢fes pulblicas,
retorno absoluto, aquisi¢des alavancadas, capital de risco e ativos reais, e por meio da selecdo astuta de gestores
externos para estas classes de ativos. (Tradugao nossa)

21 O Modelo de Yale foi muito, muito influenciavel.... todos respeitavam, reconheciam, e viam grandes resultados
vindos deste modelo. (Tradugdo Nossa)

22 David Swensen, diretor de investimentos do fundo de doacdes de Yale, influenciou outras universidades, como
Harvard e Stanford, para diversificar suas dota¢cBes dos mercados publicos para os privados mercados. Yale
administrou um dos fundos de doagfes mais bem-sucedidos com retornos liquidos acima de 12% p.a. desde
meados da década de 19805 e Swensen foi pioneiro no 'modelo Yale' que agora € considerado padrao préatica de
investimento em fundos de doaces. (Traducdo nossa)
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Como descrito anteriormente, a elaboragéo e disseminacdo do Modelo de Yale foi
marcante & medida que consolidou a forma de investir e diversificar de diferentes Endowment
Funds, o que posteriormente foi nomeado Teoria dos Endowments, visto que ndo mais
contemplava somente a forma de Yale de gerir portfélios. Esta teoria foi disruptiva na busca
por classes de ativos novas — atualmente conhecidas como ativos alternativos -, que poderiam
simultaneamente trazer acesso a ativos antes ndo acessiveis, e trazer maior potencial de retorno
aliado a uma diversificacdo em mercados privados. Nos préximos topicos serdo demonstrados
dados ilustrando a adesdo de diferentes Endowments e investidores em geral a Teoria dos
Endowments, os resultados alcangados por Endowments, bem como os riscos de se aderir a esta
politica de investimentos sem possuir 0s mesmos recursos de analise e tolerancia ao risco dos

grandes Endowment Funds.

4.2 Portfélios Modernos

As teorias desenvolvidas por Swensen foram gradativamente sendo implantadas por
Yale ao longo dos anos, para posteriormente serem também adotadas por diferentes
Endowments. Nesta secdo serdo analisados os dados disponiveis referentes a esta evolugdo na

maneira dos Endowments académicos americanos investirem:

O grafico abaixo ilustra a mudanca gradual promovida por Swensen em Yale ao migrar

a alocacdo de investimentos tradicionais para alternativos:

Gréfico 7: Alocagdo do Endowment de Yale ao longo do tempo.
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Fonte: Koda Capital (2021. p. 6)

Como se pode notar, em 1986 o portfolio de Yale era composto exclusivamente por

Real Assets (ativos reais), Equities (agdes), e Fixed Interest (titulos de divida), totalizando a
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alocagdo em alternativos 10% do portfdlio. J& em 2020, a classe de alternativos somada (Hedge

Funds, Private Equity, e Real Assets) somava mais de 70% do portfélio.

Os estudos de 2017 de Azlen e Zermati nos mostram que os portfolios dos 5 maiores
Endowments americanos se assemelham ao portfélio de Yale no que tange a alta alocagdo em

alternativos:

Gréfico 8: Alocagao por parte dos 5 maiores Endowments americanos entre 2002 e 2016.
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Fonte: Fonte: Azlen e Zermati (2017. p. 10).

Considerando como alternativos as categorias “Private Equity”, “Real Estate”, “Natural
Resources”, e “Absolute Return”, em 2016 os 5 maiores Endowments americanos possuiam
44% do seu portfolio alocado em alternativos. Também é possivel notar que 0s pesos atribuidos
a todas as classes tradicionais (“Global Bonds”, “Emerging Equities”, “Non US — Developed

Equities”, e “US Equities”) caiu, com exceg¢do a “Emerging Equities”.

Ja as mudancas na alocacdo dos portfolios dos Endowments como um todo, sem

discernir entre 0 montante de volumes sob gestdo, pode ser vista no grafico abaixo:
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Gréfico 9: Alocagao por parte de Endowment Funds em 1989, 2004, e 2019.
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Fonte: Endowment Wealth Management (2022. p. 1). Elaboracédo Proépria. Traducdo Nossa.

Nota-se que, de forma geral, Endowment Funds seguiram o modelo esbogado por Yale
e fizeram mudancas no seu portfolio aumentando a participacdo de ativos iliquidos, e
consequentemente promovendo o aumento do nivel de iliquidez e de risco deles. Isto fica claro
ao notar que, em 1989 o portfolio médio era composto apenas por classes de ativos tradicionais,
para em 2009 estes darem espaco a um portfélio com 30% em ativos iliquidos. E possivel notar,
contudo, que as mudancas ndo se deram no mesmo patamar que Yale, que possuia em 2020

70% do seu portfolio alocado em classes de ativos alternativos.

Dada a impossibilidade de se avaliar os motivos individuais que levaram cada
Endowment a adotar diferentes pesos para ativos tradicionais e alternativos, é plausivel que se
olhe o quadro geral para buscar explicacdes para tal fendmeno: O grafico abaixo mostra as
alocac@es por classes de ativos no ano de 2020 por parte dos Endowments estudados com base

no volume que 0s mesmos possuiam sob gestéo:
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Gréfico 10: Alocacao de Endowments por volume sob gestdo no ano de 2020.
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Fonte: NABUCO (2021. p. 1). Elaboracéo Propria.

Conforme demonstrado acima, Endowments com maior volume sob gestdo se
mostraram mais propensos ao longo do tempo a migrarem uma maior parcela de seus portfolios
para classes de ativos alternativos. Enquanto Endowments relativamente pequenos, com
volume total de recursos inferior a vinte e cinco milhdes de dolares possuem apenas 4,30% do
seu portfolio alocado em alternativos, instituicdes com volume superior a 1 bilhdo de dolares

chegam a 36,9% de seus ativos alocados nesta classe.
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A adocdo de alternativos por parte da industria de Endowments pode ser atribuida ao
fato de em grande parte Endowments menores se espelharem nos grandes gestores de
Endowments como exemplos a serem seguidos. Porém, somado a este ponto podemos notar
também que investimentos realizados em mercados privados — onde a maioria dos ativos
alternativos estdo localizados - obtiveram retornos significativamente superiores aos alcangados
em mercados publicos nos ultimos 25 anos. Ou seja, aléem da adocdo de alternativos ter sido
adotada inicialmente por grandes players do mercado, estes também obtiveram retornos

superiores:

Gréfico 11: Retornos de mercados publicos e privados nos altimos 25 anos com base em margo/2021.
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Fonte: SANA, Henrique (2022, p. 1)

Dito isto, os autores Henry e Aballeche (2021, p. 1) concluiram que, de forma geral, a

adocdo do Yale Method foi disseminada e consistente:

Over time, the larger endowment funds have significantly reduced
their exposure to traditional asset classes such as public equities and bonds
and moved increasingly into alternative assets such as private equity, real
assets and absolute-return strategies, which provide the benefits of
diversification and higher returns. By nature, alternative assets offer
opportunities to exploit inefficient market pricing through active management.
Large endowment portfolios have a far greater weighting of alternative assets
than smaller ones, whose investments remain heavily focused on domestic
equities and investment grade bonds. This is because the substantial research
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and other resources needed to invest in alternatives is more accessible to large
players. (HENRY e ABALLECHE, 2021, p. 1)

Os autores ainda entendem que o motivo para haver tamanha diferenca entre os
percentuais alocados em alternativos entre Endowments com diferentes volumes financeiros
sob gestdo se da pelo fato de que investir em ativos alternativos envolve altos niveis de
pesquisas qualitativas e quantitativas, sendo 0s recursos necessarios para realizar tais pesquisas

mais abundantes em Endowments maiores.

4.3 Resultados Alcangados

Conforme demonstrado em capitulos anteriores deste trabalho, Endowment Funds
académicos se destacam como inovadores e referéncias no que tange gestéo de recursos. Abaixo
serdo apresentadas as principais métricas de desempenho disponiveis para se avaliar a

performance alcancada por estes agentes nas ultimas décadas.

O grafico abaixo demonstra em janelas mdveis o retorno médio anualizado dos ultimos

10 anos levando em consideragéo todos os Endowments estudados pela NABUCO:

23 Com o tempo, os maiores Endowments reduziram significativamente sua exposicdo a classes de ativos
tradicionais, como ag0es e titulos publicos, e passaram cada vez mais para ativos alternativos, como private equity,
ativos reais e estratégias de retorno absoluto, que proporcionam os beneficios de diversificacao e retornos mais
altos. Por natureza, ativos alternativos oferecem oportunidades para explorar pre¢os de mercado ineficientes por
meio de gestdo ativa. Grandes carteiras de doa¢des tém uma ponderacdo muito maior de ativos alternativos do que
as menores, cujos investimentos permanecem fortemente focados em agdes domésticas e titulos com grau de
investimento. 1sso ocorre porque a pesquisa substancial e outros recursos necessarios para investir em alternativas
s80 mais acessiveis aos grandes players. (Traducdo Nossa)
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Gréfico 12: Retornos anualizados em janela movel de 10 anos entre 2002 e 2020.
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Fonte: NABUCO (2021, p. 1).

Conforme demonstrado acima, o retorno médio para os ultimos 10 anos tomando como
base 0 ano de 2020 foi de 7,5% ao ano. Ja o grafico abaixo compara a performance anualizada
em janelas moveis de 10 anos dos Endowments com patrimdnio acima de 1 bilh&o de ddlares —
geralmente usados como referéncia para medir o trabalho de gestdo de Endowments — contra a
inflacdo americana (CPI-U), uma cesta de titulos de renda fixa soberanos e corporativos
americanos (Barclays AGG), e contra as principais empresas listadas em bolsa nos Estados
Unidos (SP 500)

Grafico 13: Retornos anualizados em janela mével de 10 anos entre 2000 e 2020.
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Conforme demonstrado acima, os Endowments analisados obtiveram um retorno
anualizado em janelas de 10 anos superiores a inflagdo em todo o periodo analisado. Estes
também obtiveram um retorno superior ao indice de renda fixa analisado na maioria dos
periodos, com exce¢do do ano de 2010 (representando o periodo entre 2000 e 2010). Em relacéo
ao indice utilizado para medir o retorno do mercado acionario, os Endowments oscilaram entre
retornos superiores e inferiores a este indice, porém é importante notar que os Endowments em
nenhum momento obtiveram um retorno anualizado em janelas de 10 anos inferior a 5%, o que
é especialmente importante para estes agentes, dado que eles possuem obrigagdes para com
seus beneficiarios e costumam receber saques de recursos anualmente. Conforme descrito em
capitulos anteriores, o percentual resgatado anualmente pelos beneficiarios costuma oscilar
entre 3% e 5% ao ano, sendo o retorno minimo observado compativel com a meta de
preservacdo e valorizacdo real do patrimonio. Apesar do indice acionario de referéncia ter
desempenhado melhor que os Endowments em determinados periodos, € importante notar que
um desempenho negativo de -2,2% ao ano entre o periodo de 2009 e 2019 (como ocorreu com
0 SP500) poderia acarretar um desenvolvimento negativo para a saude financeira do
Endowment, dado que estes prezam pela estabilidade e preservacdo de capital ao longo do

tempo.

Afunilando a analise para os Endowments mais relevantes, Azlen e Zermati (2017, p.
5) utilizaram os dados disponibilizados pela NABUCO focando no desempenho dos 5 maiores
Endowment Funds americanos e em Harvard e Yale (considerados pelos autores como “Super

Endowments”):
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Gréfico 14: Retorno anualizado de diferentes portfolios de 1997 a 2017.
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Fonte: Azlen e Zermati (2017, p. 9)

No grafico acima, o eixo y mostra o retorno anualizado dos diferentes portfolios no

periodo entre 1996 e 2016, enquanto o eixo X indica o percentual do portfélio alocado em

investimentos alternativos, sendo a descricdo de cada portfolio a seguinte:

a.

O portfolio “Global Equity/Bond Portfolio (60:40)” consiste em uma alocacéo
de 60% do portfolio em agdes americanas e 40% em titulos de renda fixa
americanos.

O portfolio “Average US Endowment Fund” faz referéncia a média de retorno
de todos Endowments estudados pela NABUCO.

O portfolio “Endowment Funds > $1bn” sio Endowments académicos
americanos com mais de 1 bilhdo de dolares sob gestao.

O portfolio “Top 5 US Endowment Funds” sdo os 5 maiores Endowments
académicos americanos.

O portfolio “Super Endowments” é a média aritmética dos retornos dos

Endowments de Yale e Harvard.

Além de medir a performance, neste caso também foi medida a adocdo de alternativos

no portfélio. Conforme ja discutido nos capitulos anteriores, a maior adocdo de alternativos por

parte dos maiores Endowments € natural dada sua maior estrutura e capacidade de analise:
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The Top 5 Endowment Funds have consistently achieved attractive
investment returns with moderate volatility due to their multi-asset approach
to investing, their strategic approach to asset allocation, and their significant
exposure to alternative asset classes. Whilst the financial crisis of 2008
negatively impacted the performance of the US Endowment Funds, their long
term investment strategy has prevailed to the extent that long term total and
risk-adjusted returns remain superior to those of traditional portfolios. (Azlen
e Zermati. 2017. p 5.)%#

Por fim, os autores concluiram que Endowments com maiores recursos sob gestao
obtiveram retornos atrativos (11,5% ao ano para o Super Endowments e 11,2% para 0s 5
maiores Endowments). Como forma de ilustracéo, e utilizando os dados disponibilizados pelos
autores, uma doacdo de $1.000,00 feita em 1996 para os 5 maiores Endowments teria se

transformado por meio dos rendimentos adquiridos em $8.357,87 no ano de 2016.

Desta forma, nota-se que o desempenho alcangado por Endowments — principalmente
olhando para os que possuem maior volume sob gestdo — se demonstrou consistente e coerente
com as obrigacOes dispostas nas Regras de Resgate, e foi significativamente superior a
portfolios de referéncia (como a alocacdo ponderada com 60% em acGes e 40% em titulos de
renda fixa), o que reforca o fato de investidores olharem para o modelo de gestéo de portfolios

de Endowments com apreco.

4.4 Limitacdes e Riscos da Teoria dos Endowments.

Durante este trabalho foram demonstradas métricas e referéncias as quais podem levar
investidores com diferentes perfis de risco a adotar estratégias praticadas por Endowment Funds
de modo a tentar alcancar niveis de retorno e sofisticacdo semelhantes. Porém, por meio da
literatura é possivel encontrar periodos em que a adesdo a Teoria dos Endowments se mostrou
um erro ou uma precipitacéo, visto que agentes que aderem a esta politica podem eventualmente
ndo conseguir suportar um nivel de retorno significativamente negativo, o que é natural a
medida que o portfolio assume um nivel de risco maior. Dado o fato de que a Teoria dos
Endowments é um elemento relativamente novo no que engloba teorias de gestdo de portfolios,

serdo analisados abaixo dados das Ultimas duas décadas demonstrando a adesdo a Teoria dos

24 Os 5 principais Endowments alcancaram consistentemente retornos atraentes com volatilidade moderada devido
a sua abordagem multi-ativos para investir, sua abordagem estratégica para alocacdo de ativos e sua exposicdo
significativa a ativos alternativos. Embora a crise financeira de 2008 tenha impactado negativamente o
desempenho dos US Endowment Funds, sua estratégia de longo prazo prevaleceu na medida em que 0s retornos
ajustados ao risco permanecem superiores aos dos outros portfolios. (Tradugdo nossa)
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Endowments por diferentes investidores bem como o caso do ano de 2008, ano em que

diferentes agentes obtiveram resultados aquém dos esperados ao aderir a esta teoria.

Como serd demonstrado abaixo, é importante que cada investidor entenda seu perfil de
risco e esteja ciente que se espelhar nos portfélios de Endowments sem possuir a mesma
capacidade de pesquisa e analise nem o mesmo horizonte de tempo pode se mostrar uma
estratégia arriscada, e que adotar esta estratégia ndo necessariamente levard aos mesmos

resultados alcangcados por Endowments.

A adogdo e preferéncia por ativos alternativos praticada por Yale e pelos principais
Endowments académicos nas Ultimas décadas levou, além de Endowments de menor expressao,
outros tipos de investidores a também dar maior peso a investimentos alternativos no seu
portfolio de investimentos. Isto pode acarretar um risco para estes portfolios, a medida que nem

todo investidor possui a mesma capacidade de pesquisa e analise de um Endowment Fund.

O gréfico abaixo demonstra que a ado¢éo de ativos alternativos por parte de investidores

institucionais como um todo foi ampla:

Grafico 15: Alocacdo em alternativos entre 2000 e 2020 (Institucionais)
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Fonte: McKinsey (2022, p. 1).

Por meio da compound annual growth rate (CAGR), o grafico acima demonstra que o

crescimento dos ativos alocados em diferentes ativos alternativos por meio de investidores
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institucionais ao longo do periodo entre 2016 e 2021 cresceu 6,3%, enquanto entre 2020 e 2021
esse crescimento foi de 19,7%. Isto demonstra o rapido crescimento de volume alocados a

alternativos nos Ultimos anos.

Olhando os dados agregados do mercado como um todo, sem distingdo entre 0s
diferentes tipos de investidores (Endowments, institucionais, individuais, entre outros), é

possivel notar que a alocacdo em ativos alternativos cresce a altos niveis:

Gréfico 16: Alocacdo em alternativos entre 2000 e 2020 (Sem distingéo).
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Fonte: Quinio e Wigglesworth (2022, p. 1).

Por meio da CAGR, o gréafico acima demonstra que o crescimento dos ativos alocados
em diferentes ativos alternativos ao longo do periodo entre 2000 e 2020 cresceu entre 6% e
21% ao ano, a depender da classe de ativos analisada. De acordo com Quinio e Wigglesworth
(2022, p. 1) este movimento de busca por alternativos € um combinado de receio de ficar de
fora de ativos que podem ter uma valorizagdo acima da média com a incapacidade de
compreender 0s riscos envolvidos no investimento: “There’s quite a lot of FOMO (fear of
missing out) investing going on, a lot of investors coming into the market who don’t fully

understand the companies and the opportunities they are investing in.”?°

%5 Ha muitos investimentos sendo feitos por medo de ficar de fora, com muitos investidores entrando em mercados
em que ndo entendem completamente as empresas e as oportunidades envolvidas. (Traducdo Nossa)
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O ano de 2008, marcado por uma crise financeira impactante em diferentes mercados,
se mostrou um ano em que investidores que se espelharam em portfélios com alta parcela em
ativos alternativos tiveram perdas significativas. A NABUCO registra que o retorno médio dos
Endowments estudados — medida de forma aritmética — foi de -3% neste ano.

Daniel Golden (2009, p. 8) relata a dificuldade que muitas universidades, que se

espelharam no modelo de Yale, tiveram ao passar pelas fortes corre¢cdes nos mercados:

From the best and brightest on down, most universities failed to
anticipate this quandary. Harvard, Duke, Columbia, and the University of
Virginia are looking to unload private equity at a loss by trading it on a
secondary market that has emerged as a last resort during the cash crunch.
Many schools are also trying to redeem shares in hedge funds—generally
considered the most liquid alternative investment—only to encounter “gates”
or “lockup clauses” in their contracts that prevent them from getting their
money back. (Golden. 2009. p 2)?

O trecho acima chama a atencdo pois cita adversidades enfrentadas por grandes
universidades, como Harvard, Duke e Columbia. Surpreendentemente, dado a qualidade e
experiéncia dos seus times de gestdo, os Endowments destas Universidades tiveram de buscar
compradores para seus ativos de private equity e hedge funds no mercado secundario (mercado
onde brokers procuram outros players de forma individual ofertando determinado ativo).
Conforme descreve o autor, se desfazer de ativos de longo prazo de uma forma imediata
geralmente tem altos custos: “Alternative investments like private equity and real estate are
very difficult to convert to cash without significant loss, leaving universities with a dearth of

ready Money.”?’

Ou seja, mesmo Harvard — considerada um “Super Endowment” — passou por
dificuldades ndo esperadas durante uma diminuicdo da liquidez e do valor dos ativos como um
todo. No auge da crise financeira, em dezembro de 2008, Fabrikant (2008, p.1) reporta que
Harvard enviou uma carta extraordinaria aos seus reitores informando sobre a queda de 22%
do valor patrimonial de seu Endowment dado o desempenho dos mercados nos ultimos 4 meses.

Estes 22% correspondiam a 8 bilhdes de dolares a época. Ainda de acordo com o autor, este

% Das melhores e mais brilhantes para baixo, a maioria das universidades ndo conseguiu prever esse dilema.
Harvard, Duke, Columbia e a Universidade da Virginia estdo tentando descarregar o capital privado com prejuizo,
negociando-o em um mercado secundario que surgiu como Gltimo recurso durante a crise de caixa. Muitas escolas
também estdo tentando resgatar a¢cdes em fundos de hedge — geralmente considerados o investimento alternativo
mais liquido — apenas para encontrar “gates” ou “clausulas de bloqueio” em seus contratos que os impedem de
receber seu dinheiro de volta. (Traducdo Nossa)

27 Ativos alternativos como Private Equity ou Real Estate sdo dificeis de vender sem que haja um grande desconto
na venda, deixando Universidades sem liquidez. (Traducdo Nossa)
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desempenho negativo era atenuado pelo fato de, em 2008, 35% das receitas de Harvard serem
provenientes de seu Endowment. O fato de Harvard ter tido um ano especialmente negativo néo
serve para invalidar um trabalho de anos de estudos e pesquisa, COmo costuma ser 0s casos em
Endowments, mas sim para servir como alerta para os demais investidores que mesmo com
uma gestdo qualificada é necessario se ter nogdo dos riscos incorridos e da possibilidade do

portfélio performar abaixo das expectativas.

5 CONCLUSAO

Endowment Funds académicos se mostraram uma importante ferramenta de sustentagédo
e geracdo de valor para seus beneficiarios ao longo dos anos: Eles permitem maior
competitividade na cobranca de mensalidades, tornando a educagdo mais acessivel, ao mesmo
tempo em que também permitem maior oferecimento de programas de bolsa de estudos
conforme critérios proprios e maior capacidade de formacdo de um quadro académico de
exceléncia, aumentando a qualidade do ensino de forma geral. Sendo assim, estes
desempenham importante fun¢do no mundo universitario e académico, sendo de grande valia

também para a sociedade como um todo visto que o mundo académico é também parte dela.

Além disto, Endowments se mostraram inovadores e cientificos no que tange a alocagéo
de capital. Esta alocacdo, se bem usada, permite que seja maximizada a capacidade de entrega
de resultados por parte de Endowments para seus beneficiarios, permitindo que Endowments
exercam um papel progressivamente maior ao longo do tempo, fruto do trabalho desempenhado
pelos juros compostos. Também, € importante notar que a forma como Endowments alocam
capital ndo gera frutos somente no mundo académico, mas este também se espalha por outros
setores dado que agentes dos mais variados nichos acompanham e se espelham na forma como
Endowments atuam em seus portfolios de investimentos, levando estes a buscar mais eficiéncia
na sua alocacdo de capital em diferentes setores. Em Gltimo grau, a maneira como agentes como
um todo alocam capital determina em grande parte os setores que serdo desenvolvidos ao longo
do tempo, visto que investimento e desenvolvimento geralmente tm como ponto originario o
deslocamento de recursos — sejam eles financeiros ou ndo — para a execucdo de determina ideia.

Desta forma, o estudo de Endowments se mostra matéria fundamental aos investidores que
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buscam permear e consolidar um crescimento real de seu patriménio ao longo do tempo, bem

como gerar um impacto positivo no setor em que atuam.

Este trabalho atinge seu objetivo principal de elucidar e contextualizar as principais
evolucgdes historicas e tedricas que marcaram a gestdo de portfolios por parte de Endowment
Funds vinculados a instituicdes de ensino superior. Ainda, foram atingidos 0s objetivos
secundarios de apresentar a origem das estruturas de Endowment Fund, bem como o impacto
que estes geram no setor académico nos tempos atuais. Dado que para mensurar os resultados
alcancados por Endowment Funds académicos em seus portfolios de investimento foram usados
como referéncia autores terceiros, em um momento futuro seria valido realizar uma pesquisa
com modelos e métricas de analise proprietarios para melhor evidenciar e entender se a
progressao historica dos portfolios destes agentes de fato trouxe retornos e resultados acima da
média, e pode desta forma ser considerado um modelo vencedor no que tange gestdo de

portfolios.
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