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OS ENDOWMENTS E A SUA IMPORTANCIA PARA AS
UNIVERSIDADES AMERICANAS

Endowments sao fundos patrimoniais, criados por doagdes privadas
para o financiamento de diversas atividades e a sustentabilidade
financeira de diferentes instituicbes. O objetivo principal desses
fundos é gerir um patrimoénio de duragcao perpétua, com rendimentos
destinados a manutengao, divulgacdo e expansdo de uma atividade
especifica. Assim, transmitem perenidade as causas a que servem e
oferecem protecao contra a utilizagao ineficiente ou desorganizada de
recursos, podendo beneficiar a atual e varias outras geracoes.
Embora, muitas vezes, estejam ligados as artes, ao ensino e a
pesquisa, ndo se limitam a estas areas. De modo geral, o capital dos
fundos €& controlado por um comité gestor, responsavel pelas
aplicagdes no mercado financeiro. Somente os dividendos, obtidos
por meio de aplicagdes e nao do capital original, podem ser utilizados.

Os endowments ja administram o equivalente a US$ 1,5 trilhdo, em
todo o mundo, e sdao importantes fontes de recursos para pesquisas,
educacao e artes. Nos EUA, a pratica é responsavel por grande parte
do financiamento das maiores universidades do pais, como Harvard e
Yale, dentre outras. Boa parte do dinheiro dos fundos universitarios
vem de ex-alunos. Empresas que querem investir na educacao,
filantropia ou qualquer pessoa e entidade que tenha interesse em
contribuir para o desenvolvimento do ensino superior e da ciéncia,
também podem fazer doacdes. A forma como essas contribuicdes sao
utilizadas depende das regras de constituicdao de cada fundo. As
instituicdoes privadas americanas costumam pagar desde bolsas de
estudo, pesquisas e construcdo de prédios, até salarios de
professores.

Para entender a importancia desses fundos para as universidades
americanas, € preciso analisar a soma de recursos que eles
movimentaram nos ultimos anos e sua destinacao. De acordo com o
Centro Nacional de Estatistica para a Educacdo dos Estados Unidos
(NCES), o valor de mercado total dos fundos patrimoniais das
universidades americanas, no encerramento do ano fiscal de 2017,
era de US$ 598 bilhdes, representando um crescimento de 10% em
relacito a 2016. As 120 instituicbes com maiores doacoes
representavam perto de 75% do total nacional. Em 2019, as cinco
instituicbes com maiores fundos eram a Universidade de Harvard
(US$ 40,9 bilhdes), a Universidade do Texas (US$ 31 bilhdes), a
Universidade de Yale (US$ 30,3 bilhdes), a Universidade de Stanford
(US$ 27,7 bilhdes) e a Universidade de Princeton (US$ 26,1 bilhdes).



O endowment de Harvard, maior ativo financeiro da Universidade, é
uma fonte permanente de apoio que tem como finalidade o ensino e
a pesquisa. A doacdao é composta por mais de 13.000 fundos e as
duas maiores categorias apoiam professores e alunos, com bolsas de
estudo, ajuda financeira para estudantes de graduacao, bolsas de
pos-graduacao e atividades estudantis. No ano fiscal de 2019, a
distribuicao das doagoes representou 35% da receita da Universidade
- variando de 87% da receita do Instituto Radcliffe para estudos
avancados, até 18% da Harvard Business School e da T.H. Chan
School of Public Health. A Universidade também conta com doacdes
de apoio a programas académicos, bibliotecas, museus de arte,
instalacdes e outras atividades.

A Universidade do Texas possuia aproximadamente US$ 30,9 bilhdes
em ativos para doacdes, no final do exercicio financeiro de 2019, com
pequena alteracdo em relagcao ao ano anterior. A Universidade do
Texas/Texas A&M Investment Company supervisiona o0s quatro
principais fundos de doacao do sistema: Fundo Universitario
Permanente; Fundo Permanente de Saude; Fundo de Longo Prazo;
Fundo Investido Separadamente. O Fundo Universitario Permanente
apoia a Universidade do Texas, o Texas A&M e suas escolas menores.
O Fundo Permanente de Saude contribui para a pesquisa médica,
programas de educacdo voltados a saude publica, enfermagem e
tratamento. As doacOes atuais sdao aplicadas mais fortemente em
commodities, recursos naturais, private equity e outros ativos
iliquidos.

A Universidade de Yale aumentou sua dotacao em 5,7% no exercicio
de 2019, atingindo US$ 30,3 bilhdes em ativos. O endowment
destinou US$ 1,4 bilhdo a Universidade, correspondente a cerca de
34% de sua receita. O desempenho desse fundo manteve um
histérico de 10 anos, com retorno anual de 11,1%. A alocacado aplica
perto de 30% em ativos de menor risco, como titulos e fundos de
retorno absoluto. Aproximadamente 21,5% dos ativos sao alocados
em capital de risco e 16,5% em aquisi¢cdes alavancadas.

A Universidade de Stanford possuia US$ 27,7 bilhdes em ativos de
doacao no final de 2019, com crescimento de 4,7% em relagao ao
ano anterior. A maioria das doagdes se destina a bolsas de estudo,
pesquisa, inovacao e outros tipos de apoio académico. O endowment
é supervisionado pela Stanford Management Company, que
administra os ativos da Universidade. Cerca de 30% dos ativos de
Stanford sdao alocados em capital privado. Os fundos de retorno
absoluto e de acdes representam 20% cada um, e os de imoveis 8%.



No final de 2019, o endowment da Universidade de Princeton detinha
US$ 26,1 bilhdes em ativos, registrando um aumento de US$ 200
milhdes. A Princeton University Investment Company gerencia a
maior parte da doacdo. Os gerentes tiveram um retorno de 6,2%
sobre os US$ 25,6 bilhdes que supervisionam. Aproximadamente
18% dos gastos com doagdes visam apoiar os alunos, o que permite
a Universidade cobrir 100% das mensalidades, taxas de alojamento e
alimentacdo para estudantes de familias com renda abaixo de US$ 65
mil por ano. Aproximadamente 24,5% dos estudantes de graduacao
recebem um auxilio estudantil, baseado em suas necessidades
financeiras — em 2019 o repasse foi 300% maior do que o da turma
de 2007.

Em geral, os curadores de endowments nas universidades americanas
sao legalmente obrigados a serem prudentes em sua gestdo de
investimentos, mas devem se esforcar para garantir um retorno
substancial. Como o mundo dos investimentos ficou mais sofisticado
nos ultimos anos, as aplicacdes nao tradicionais - como imédveis
comerciais, capital de risco, titulos estrangeiros e outros tipos de
fundos - receberam maior atencdao. Um estudo da Associagao
Nacional de Funcionarios de Faculdades e Universidades (NACUBO) e
do Commonfund Institute, realizado em 2013, mostrou que um
investimento de 95,3%, realizado em 1990 por um endowment médio
em acoes e titulos tradicionais, 23 anos depois tinha caido para 47%,
com 20% em alternativas negociaveis (fundos de hedge), 12% em
private equity, 7% em imoveis fora do campus, 5% em recursos
naturais (petréleo, gas, etc.) e 9% em outros investimentos. Para
instituicbes educacionais e muitas outras instituicoes de caridade, a
maioria dos ganhos de investimentos em doagdes é isenta de
tributacdo. Essa isencdo é uma forma de reconhecer os objetivos
publicos atendidos pelas instituicdes. A isencdo de impostos sobre os
ganhos de doagdes é uma forma importante de apoio da sociedade ao
ensino superior americano e ao incentivo a pesquisa de ponta, que
colabora significativamente para a inovacao no pais.

Finalmente, os Endowments das universidades americanas sao uma
importante fonte de analise e comparacdo para a gestdo de recursos,
comparativamente ao tradicional modelo de financiamento das
universidades brasileiras, dependentes de recursos publicos ou de
mensalidades. Torna-se necessario repensar o modelo de gestdo das
universidades brasileiras, estimulando a parceria com empresas
privadas, no desenvolvimento de pesquisas patrocinadas, com a
devida remuneracao de professores e equipes, bem como o estimulo
ao processo de inovagao de base.
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