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Sucessio ¢ um liquidity event:

o mismatch que destroi patriménio sob nossos olhos

~ . . . A .
Algumas PVO'UOCElgOCb pam quem (Eﬁntd) duncnsmnar pan 1monio com

a mesma seriedade com que dimensionaria uma operagao de Mc>A

Por Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law

1. The Mismatch: 0 diagnostico que ningué¢m faz em voz alta

Ha um problema no centro do planejamento sucessorio brasileiro que quase
ninguém quer trazer para a supcrﬂcic. E que, na mina cxpcriéncin opcmndo estruturas

patrimoniais, ¢ uma das causas prcpondcmntcs de dcstruigﬁo de valor patrimoninl.
Sucessio € um liquidity event mal calibrado. Ponto!

Nio ¢ etapa e nem mesmo uma das fases do processo... ¢ um evento financeiro com
geometria propria (e assim precisa ser encarado): tem passivo curto, liquido ¢ inevitavel,

encontrando ativo longo, iliquido, travado. Em tesouraria isso se chama ymismarch-

Em qualquer outro contexto - corporativo, bancario, gestio de fundos - seria
diagnosticado na hora como exposicio estrutural a risco de liquidez (e, sem duavida, alguém
. . ! .
ia perder o emprego por deixar passar). E, mesmo sendo um absurdo, em estruturas tipicas
de sucessdo familiar brasileira, isso ¢ regra. E ¢ tratado, na maior parte das vezes, como se

nio fosse problema.
Meu retrospecto proﬁssional indica que a composi¢ao t{pica do patriménio
familiar brasileiro relevante segue um padrﬁo incomodo: 70-85% em ativos ih/quidos —

imoveis residenciais e comerciais, participagcdes em empresas operacionais, holdings
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imobiliarias, ativos la fora, cotas em fundos fechados. Os 15-30% restantes ficam em alocacio
financeira, com algum grau de liquidez, em geral subdimensionada em relagio a0 que um

evento sucessorio realmente demanda.

O passivo, por sua vez, ¢ 100% liquido. ITCMD na transmissio (ate 8% na cabeca,
sobre base de mercado, com a LC 227/2026). Custas judiciais ou emolumentos cartorarios,
. li . ! . ~ .
dependendo da via. Honorarios advocaticios, frequentemente percentuais sobre o volume
do patriménio. Despesas do Cspélio durante o inventario - IPTU, condominio, manutengio,
seguranca, eventuais taxas de gestio. E, com frequéncia subestimada, a saida antecipada de
algum herdeiro que nao quer ficar - o que exige, do espolio ou dos demais herdeiros, caixa

para buyout-

!

Tudo isso, somado, tem vencimento incerto, mas inevitavel. E tudo isso ¢

integralmcntc Hquido — ou seja, exige caixa, ndo promessa de caixa.

O resultado ¢ um mismarch que, na minha leitura, qualquer profissional de mercado
financeiro identificaria como exposicio inaceitavel se aplicado a uma carteira de gestao.
Aplicado a patriménio familiar, esse tipo de Joss ¢ tido como inerente ao processo; como se
desconto, venda forcada, paralisacio de bens, depreciacio por desuso fossem ecapas nacurais
da sucessio brasileira. Nio sio. Sio features de uma arquitetura desenhada no Dia Zero da
estrutura, mas sem realmente considerar o Dia D do evento sucessorio. E o custo dessa
desconexio ¢ grande o bastante para sozinho justificar uma revisio profunda do que esse

mercado entende por planejamento sucessorio.

2. The Trigger Stack: Por que o problema historico ficou agudo em 2026
O mismatch apontado acima nio ¢ novo. Imoveis sempre foram ativos prcfcridos
pelo capital familiar brasileiro. Inventarios sempre foram lentos. ITCMD sempre exigiu

caixa para dCStfélVﬁI‘ transmissio. O que mudou em 2026 — ¢ que torna o problcma agudo
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agora, em vez de cronico toleravel — ¢ a convcrgéncia de trés gatilhos rcgulatérios e

jurisprudcnciais que mexeram, a0 Mmesmo tempo, no tamanho ¢ na urgéncia do passivo.

O primeiro gatilho ¢ a Lei Complementar 227/2026, sancionada em janeiro. Tres
alteracdes sobre o ITCMD: progressividade obrigatoria, com aliquotas podendo chegar a 8%
(sim, ainda pendente de regulacio especifica para grande parte dos Estados) — teto fixado
pelo Senado; base de calculo a valor de mercado dos bens transmitidos, somado ao valor de
mercado do fundo de comeércio quando aplicavel, encerrando o calculo historico ancorado
em patrimonio liquido contabil; ¢ alcance sobre o patrimonio global de residentes

brasileiros, incluindo ativos detidos no exterior e participagdes em estruturas offshore-

A combinacio dos tres muda (bastante) a magnitude do passivo tribucario
I4 . 4 . . -
sucessorio em escala que as estruturas montadas nas duas decadas anteriores ainda nio
absorveram. Em estimativa de mesa, considerando patrimonio relevante composto
majoritariamente por imdveis e participagdes: o passivo de ['TCMD em Sio Paulo, sob a nova
legislacio, pode dobrar (ou mais que dobrar) frente ao regime anterior de aliquota fixa de
0, . . . 14 . . ¢ . . Y ! . ) [

4% sobre valor contabil. O cliente que fez ‘planejamento sucessorio” em 2018, e nunca revisou

a estrutura, tem hoje, em rigor, um passivo desenhado para um siscema que nio existe mais.

O segundo gatilho ¢, paradoxalmente, uma decisio que beneficia o contribuinte: o
STJ, no Tema 1.074 (recursos repetitivos, 2022), firmou tese de que o I'TCMD nio pode ser
exigido como condi¢do prévia pra homologacio da partilha. A decisio vem ganhando tracio

. . ! . . 14 . . .
operacional efetiva em 2026, com cartorios e juizos adaptando rotinas. Parece aliviar a
pressio de liquidez sobre os herdeiros, mas acaba por aliviar apenas no curto prazo. O
ITCMD continua sendo devido, nio nos enganemos, € continua incidindo sobre o valor de
mercado. E, muito importante, continua acumulando multas e juros enquanto nio pago. O
que o Tema 1.074 fez, na pratica, foi destravar a partilha e nio eliminar a obrigacio. Para o
. . . . . el . —~ . A .

estrategista de liquidez, isso significa que o passivo mudou de momento, nio de existéncia:
deixou de ser barreira no Dia Zero e passou a ser passivo carregado nos meses subsequentes,

agora com juros. O alivio ¢ cosmetico e beira a ingenuidade.
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Mas o gatilho que transforma tudo isso em destruigio presente nio ¢ tributario. E
operacional: o inventario brasileiro medio segue levando, segundo dados consolidados, entre
24 € 60 meses (range temporal patetico, eu sei) para encerrar. Esse intervalo - apresentado,
com naturalidade preocupante como ‘caracteristica do sistema’ - ¢, em rigor, uma janela de
iliquidez compulsoria aplicada sobre 100% do pacriménio do falecido. Durante 2-5 anos, bens
nio podem ser vendidos sem autoriza¢io; nio podem ser dados em garantia; em alguns casos,
nao podem ser administrados produtivamcntc sem autorizagao. Tempo travado, Ppassivos
correndo, espdlio precisando de caixa. E esse o gatilho que transforma o mismacch histdrico

em destruicio de valor presente.

Os tres ndo atuam isolados. Atuam em camadas que se sobrepdem: passivo maior,
destravamento parcial, iliquidez forcada longa. E ¢ dessa sobreposicio que sai o que esta na

! . ~
proxima se€cao.
K]

3. The Cost of Being Wrong: onde o atropelo acontece, com nameros

Aqui 0 paper deixa de ser analise abstraca e vira leitura de bolso. Minha experiéncia,
somada a conversas consistentes com colegas que estdo ha mais tempo no tema, aponta com
firmeza para trés camadas de destruicio de valor que se sobrepdem em sucessdes sem
arquitetura de liquidez planejada. Nio atuam isoladas - atuam em cascata. E ¢ a soma das

A . . AT .
trés que produz o que se descreve adiante como o ‘imposto invisivel’ do planejamento

7 .
sucessorio mequetrefe.

(i) Camada 1: jgjreye primario.

Quando o espolio precisa gerar caixa para honrar I'TCMD, despesas correntes e
eventual buyour de herdeiro, ¢ o patriménio ¢ majoritariamente iliquido, a saida ¢
venda forcada de algum ativo. Vender imovel sob pressio de inventario (prazo
apertado, sem folego pra esperar o comprador certo, frequentemente com alvara

judicial expondo a urgencia) ¢ venda em condicio estruturalmente desfavoravel.
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Nessas hipoteses, podemos observar a precificacio dos bens com desconto medio
entre 15% ¢ 30% sobre o valor de mercado real, dependendo de classe de ativo,
localizacio e janela disponivel - imdveis comerciais em condi¢oes adversas chegam

a descontos maiores.

Participagoes societarias em empresas operacionais costcumam ter desconrtos ainda

mais agressivos, porque o universo de compradorcs ¢ menor ¢ a urgéncia ¢ mais
« ! o/ . . ~ . e/ . . I .

vistvel. E qualqucr um que ja viu uma negociagiao imobiliaria com invencario aberto

sabe: o comprador sabe que vocé precisa fechar (e precifica isso).

Camada 2: cost of carry-

Enquanto os bens estio travados (e mesmo depois do destravamento da parcilha
pelo Tema 1074), ativos individualmente podem ficar em situacio
opcracionalmcntc limitada —, o Cspélio carrega dcspcsas que nao pausam. [PTU
. . ~ ! . . . -~ ~
continua devido. Condominio continua devido. Manuten¢io, seguranca, gestio.
Ativos no exterior podem ter custo em moeda forte. Participacdes em empresas
operacionais podem exigir aportes ou estar comprometidas com obrigacdes
societarias. E, sobre o passivo de ITCMD em atraso, correm multas ¢ juros —
frequentemente pela SELIC, em ciclo composto que, ao fim de 24-60 meses,
adiciona 30-50% ao valor original do imposto. Cogt of carry puro: dinheiro saindo,
ativos sem gerar, passivo crescendo. Trinta a cinquenta por cento sobre o [TCMD
. . -~ 14 ! . I4 I . I
original nio ¢ detalhe tecnico — ¢, em varios casos que vi de perto, o numero que

desequilibra a equacio inteira.

Camada 3: cascade effect-

Este ¢, talvez, o mais subestimado dos trés (e o que, minha leicura, ¢ o mais
perverso). Sem arquitetura de liquidez planejada, o espolio nio escolhe o que

vender — ¢ for¢ado a vender o que ¢ vendavel.
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E o ativo mais vendavel ¢, com frequéncia, também o mais valioso. Vende-se o
imovel premium porque ¢ o que tem comprador, nio porque ¢ o que faz menos
falca. Vende-se a participacio na empresa operacional saudavel porque tem

mercado, nio porque sobra.

O herdeiro fica com o que era iliquido por uma razio. E perde o que era liquido
por outra. E o desalinhamento entre o ativo que deveria ser preservado
(estrategicamcntc ou sentimencalmente) e o ativo que efetivamente ¢ prcscrvado
(por falta de saida do outro). Em familias com algum apego ao historico

patrimonial, esse ¢ 0 golpe que mais doi depois — porque ¢ o que era irrecuperavel.

Aplicadas a um patriménio de R$ 50 milhdes com composicio tipica brasileira
(lembram? ball park de 75%/25% entre ativos iliquidos ¢ liquidos subdimensionados;
I'TCMD de 6-8%; inventario de 36 meses), as trés camadas combinadas produzcm
destrui¢io permanente que, numa estimativa de mercado, coloca entre R$ 6 ¢ R$ 15
milhdes. Doze a trinta por cento do patrimoénio total. Evaporados nio por ma
decisdo de investimento, nio por crise macro, nio por ma sorte. Evaporados por
engenharia mal calibrada. Por arquitetura que cuidou da forma da transmissio e

gsqueccu da fungio da tesouraria.

Esse ¢ o ‘imposto invistvel’ do plancjamcnto sucessorio malfeico. Nio vira
~ . P . A - 11 ~ .

manchete. Nio vira processo. Nio vira escandalo de familia. Some no caminho — ¢

o herdeiro acredita que herdou o que recebeu, sem nunca tomar consciencia do que

poderia ter herdado se a engenharia tivesse sido outra.

4. The Architecture: quatro inscrumentos, fungio distinta, sistema integrado

Diagnosticado o problema, dimensionado o custo, resta a parte construtiva.
Liquidez sucessoria estruturada nio ¢ ‘ter dinheiro guardado pra hora’. E arquitetura -

desenho de sistema com instrumentos que cumprem fungdes distintas, dimensionados em
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conjunto ¢ intcgrados a governanga patrimonial existence. A maioria do mercado vende um

ou outro desses instrumentos como solucio. Nenhum deles, isolado, ¢ solugﬁo. A solugio ¢ a

combinacio calibrada dos quatro.

(i)

(iii)

Reserva de liquidez na propria holding ou estrutura patrimonial. Caixa segregado,
dimensionado a partir do calculo do passivo sucessorio esperado, mantido em
produtos de liquidcz compatfvcl com a j;mcla de necessidade. Nio ¢ ‘ter um
~ y T
percentual em renda fixa’. E reserva egrmarked pro evento, calculada com base em
dimensionamento atuarial minimo — expectativa de vida do titular, proje¢io de
evolucio do patrimonio, faixa estimada de ITCMD, despesas correntes do espolio.
Minha regra (absolutamente estracegia profissional pessoal) sugere reserva
equivalente a 8-12% do pacrimonio total, ajustada por composicio e perfil do cliente
-~ ~ - I . . . . . .
em questdo. Pouca familia empresaria brasileira tem essa conta feita. E a maioria

das que tém fez de forma intuitiva, sem dimensionamento real;

seguro estrutural, ndo seguro de vida convencional. A diferenca nio ¢ semantica -
¢ arquitetural. Seguro de vida convencional ¢ produto de praceleira, vendido com
valor de cobertura desconectado do passivo real do segurado. Seguro escrucural ¢
/1 . . ray . . /.
apolice dimensionada especificamente para cobrir o passivo sucessorio calculado,
com clausulas adequadas a estrutura societdria, beneficiario desenhado para evitar
conflito com herdeiros lcg{timos ¢ integra¢io com o instrumento societario
existente. O seguro estrutural nio substitui a reserva (soma a ela, com a vantagem
de ser instrumento alavancado:  paga-se  premio, recebe-se  capital
significativamente maior no evento). Para patriménios com perfil de risco
! ! . . .~ . . N . . .
compativel, ¢ (na minha opinido) o instrumento mais eficiente pra cobrir o passivo
de I'TCMD com menor compressio de caixa em vida. Quase ninguém vende isso no

Brasil como estrutura — vendem como produto;

acordo de socios com clausulas de buy-sell verdadeiramente estruturadas. O

instrumenco mais ausente das estruturas pacrimoniais brasileiras que minha pratica
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observa. O acordo, quando existe, costuma se limitar a governanga ¢ ao direito de
preferéncia. Falta o resto: gatilhos definidos (morte, interdicio, divorcio, conflito
grave); mecanismo de yalyarion pre-acordado (ndo negociado sob pressio do
evento); fonte de recursos definida (seguro escrutural casado, reserva da sociedade,
financiamento parcelado ou combinagio); prazo ¢ modalidade de pagamento. A
funcio do buy-sell ¢ permitir saida ordenada de herdeiro que nio quer permanecer
copropriet;’u‘io (sem destruir Valor, sem lit{gio, sem liquid;u‘ ativos sob pressﬁo). E
a engrenagem (ue separa transmissiao patrimonial madura de transmissio

conflituosa; e

(iv) politica de discribuicio com escalonamento previsivel. A camada menos vista e
estruturalmente muito importante. Familias com patrimonio operacional relevante
— cmpresas ¢m funcionamento, holdings com geracio de caixa — precisam ter
formalizada uma politica de distribuicio que calibre o fluxo de caixa do titular em
vida com a necessidade de manter caixa retido na estrucura para os eventos
sucessorios. Distribuico agressiva consome a reserva. Distribuicio conservadora
gera tensdo familiar com herdeiros aguardando fluxo. Politica calibrada —
escalonamento previsivel, regras claras, mecanismos de revisio — ¢ o que permite
que a estrutura sirva ao titular em vida sem comprometer sua capacidadc de servir

a0s herdeiros dcpois.

Os quatro nio sao opcionais. Niao sio ‘camadas adicionais’ para quem tem

. A . . are ! . . . . I . . .
patriménio muito grande. Sao o proprio sistema. E minha leicura pratica indica que
estrutura patrimonial sem os quatro (em algum grau de sofisticacio, calibrado ao tamanho
¢ perfil) nio ¢ estrutura patrimonial completa. E estrutura socictaria com nome de

plancjamcnto sucessorio.

5. The Honest Conversation: 2 parte que algumas pessoas prefeririam que nio

existisse
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Nio ¢ facil escrever critica institucional sobre o préprio mercado em que sc opera.
E mais confortavel escrever paper técnico, fechar com convite pra conversa, deixar o leitor
preencher os vazios... ¢ nio, nio vou fazer isso aqui. Ja tem muito profissional que faz isso

com uma competencia (e estdmago) melhor do que cu faria. Opinido pessoal: ¢ exatamente

esse silencio educado que sustenta o problema descrito nas se¢oes anteriores.
Vamos la, sem rodeios.

A maioria dos plancjamcntos sucessorios  brasileiros, particularmcntc nos
patrimonios de faixa média a alta (R$ 10-200 milhdes), ¢ desenhada por profissionais que nio
sabem fazer a conta que mostrei aqui. Sabem constictuir holding. Sabem redigir testamento.
Sabem fazer doagio com reserva de usufruco. Sabem registrar a escrutura na Junca Comercial
¢ atualizar os cadastros na Receita Federal. Nio sabem dimensionar passivo sucessorio com
precisio atuarial minima. Nio sabem calibrar seguro estrutural ao perfil especifico de risco
¢ tributacio do cliente. Nio sabem desenhar buy-sell financeiramente eficiente. Niao sabem
integrar reserva de liquidez a politica de distribuicdo existente, nem dimensionar a reserva
considerando expectativa de vida, perfil de ativos ¢ janela de invencario. E nio, nio se
dedicam a conhecer (de fato) o cliente ¢ as peculiaridades necessarias para que fazer essa

conta SCjﬂ ‘pOSSl/VCl.

Mas, de qualquer forma, entregam tudo isso embalado como ‘plancjamento
;. : . . % . / . ~

sucessorio completo’. O cliente acredita (ou finge que acredita) que esta protegido, mas nio
/
esta.

Nio estou afirmando ma-f¢ de ninguem, entendam. Minha leitura ¢ de que o

’ - g . ’

problema ¢ estrutural, nio moral: 0 mercado brasileiro de wealth planning €, como regra,

compartimentado. Escritorios juridicos vendem estrutura societaria. Family offices vendem

alocacio financeira. Seguradoras vendem produtos de protecio. Contadores vendem

otimizac¢ao tributaria. Cada um vende sua peca com a competéncia técnica na sua pecga.

Quase ninguem vende — porque quase ninguém entrega — © sistema integrado. E o cliente, em

geral, ndo tem como saber que 0 que comprou ¢ uma peca vendida como sistema.
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A consequeéncia ¢ a destruicio de valor descrita acima na Secio 3. Nio ¢ abstracio:
sio R$ 6—15 milhdes Cvaporados em cada patriménio de R$ 50 milhdes mal arquitctado.
Multiplicado pelo universo de familias brasileiras com patrimonio nessa faixa, sio dezenas
de bilhoes de reais em valor destruido por engenharia incompleta. E isso so no segmento

! . . !
médio-alto — sem entrar na faixa ultra-high-net-worth, onde os niimeros, em valor absoluto,

sa0 proporcionalmcntc maiores.

A pergunta legftima que decorre disso: por que o mercado nio corrigiu sozinho?

. ! . — . . . B
Por que €SCr1torios nao passaram a mtegrar as quatro Camadas dCSCl‘ltﬂS acima?

Quer aresposta honesta (cu sendo advogado)?! Porque vender peca ¢ mais lucrativo,

mais escalavel e menos complexo do que vender sistema.

‘Holding patrimonial’ ¢ produto e vender produto ¢ bastante simples e rapido.
Vender arquitetura de liquidez estruturada ¢ projeto — com duracio estendida, integracio
29 . - . . ! . ~ ~ . ! . - .
com outros profissionais, dimensionamento técnico fora do conforto juridico tradicional, e
dialogo familiar incdmodo. Em termos econdmicos puros — e aqui vou ser tao direto quanto
. . . ! - . .
assunto exige —, o incentivo do mercado ¢ vender metade da solugio pelo preco da inteira.
O cliente paga o preco da inteira porque acredita que esta comprando a inteira. O mercado
entrega a metade. A diferenca (entre o que foi pago ¢ o que foi entregue, entre o que foi
. ™. - . . !
prometido ¢ o que foi efetivamente protegido) ¢ a margem oculta que sustenta boa parte da

industria do plancjamcnto patrimonial brasileiro.

Essa ¢, talvez, a face menos confortavel de tudo o que esta sendo proposto para
discussdo aqui. E ¢ o ponto em que o profissional serio precisa se posicionar com clareza,

mesmo sabendo que parte do proprio mercado preferiria que o ponto nio fosse explicitado.

Ha, na minha leitura, uma tnica forma honesta de operar dentro desse ecossistema:
integrar as quatro camadas em cada estrutura desenhada, dimensionar cada camada com a
precisio téenica que o cliente acredita estar comprando, ¢ cobrar por isso o que efetivamente
custa. Quem opera assim entrega menos clientes, com receita maior por cliente, retencao

mais alta, e protecio pacrimonial real. Quem opera assim, no fim, opera como uma operagio
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de M&A se organiza pra fechar um Jegl: com diligéncia prévia, dimensionamento de risco,

estrucuracao de garantia, calibmgcm de clausulas de saida, revisio pcriédica.

Sucessio ¢, no fim, uma operacio de M&A em camera (bem) lenta, com o detalhe

po I4 ! ! .
cruel de que o vendedor nio estara presente no fechamento ¢ o comprador ¢ a proxima
geracdo. A engenharia que sustenta um Jeqy] corporativo bem feito ¢, com adapracgoes, a
mesma Cngcnharia que sustenta uma transmissio patrimonial bem feita. O que scpara um
mercado do outro nio ¢ a natureza do problema. Eo grau de sofisticacio tecnica que cada

mcrcado CXigC dC quem opcera dCl’lEI’O dClC.

6. Closing the loop

O patrimonio familiar brasileiro relevante estd, em 2026, em posicio escrucural que
. . I . . -~ . ! . . . . . 1. .
minha leitura pratica considera exposta. Composicio tipica de ativos privilegia iliquidez.
Composi¢io t{pica de passivos sucessorios ¢ intcgmlmcnte Hquida e foi recentemente
ampliada pela LC 227/2026. O intervalo de inventario segue longo. O mismacch € regra, nio
-~ . -~ 14 ! . .
excecio. E a destruicao de valor que decorre dele ¢ mensuravel, recorrente ¢, na maioria das

estruturas existentes, evitavel.

A engenharia para evita-la existe: reserva de liquidez calibrada, seguro estrutural
dimensionado, acordo de sécios com buy-sell funcional, politica de distribui¢io escalonada.
Os quatro instrumentos nio sio novidade técnica e nio dcpcndcm de rcgulamcntagﬁo
adicional. Nio exigem inovacio juridica, mas exigem integracio tecnica e disposicio

profissional pra entregar sistema, nio pega.

Quem tem patriménio relevante e nunca dimensionou seu proprio passivo
sucessorio com a precisio com que dimensionaria uma operagao de M&A esta, hoje, em
. - . -~ - . - (> . ~
cond1§;10 de exposicio estrutural. Nio exposi¢io catastrofica, mas exposi¢io cara. Da ordem
de 12-30% do patriménio em risco de evaporacio no evento sucessorio, por razio

exclusivamente arquitecural.
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O nimero ¢ grande o suficiente para justificar a conversa, mas pequeno o suficiente
para que, em geral, o cliente nunca tenha sido confrontado com ele de forma quantificada.
Confronta-lo com precisio ¢ o trabalho que esse mercado deveria estar fazendo; adianto: nio

esta.

Quem quiser CCTr €ssa conversa com quem entrega sistema (6 nao pega), 521]36 OHdC

me encontrar.

Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law
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