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RESUMO

Este estudo investiga a longevidade das grandes fortunas familiares e os meios de viabilizar sua
transmissao ao longo das geragdes. A analise se inicia pelas estruturas histéricas — morgados,
fideicomissos e fee tails — evidenciando como diferentes familias, em distintos periodos,
protegeram seus bens diante de conflitos internos e pressdes externas de natureza fiscal, politica
e econdmica. Em seguida, examinam-se as solugdes contemporaneas de organizacao
patrimonial — holdings, SCPs, estruturas offshore, trusts ¢ fundagcdes — demonstrando a
importancia de um planejamento sucessorio adequado. No cerne do trabalho, destaca-se a
governanga familiar, alicer¢ada em conselhos, reunides periddicas, constitui¢des familiares e
family offices, mecanismos indispensaveis para harmonizar interesses € garantir uma sucessao
segura. Sob a oOtica da teoria da agéncia, discute-se a mitigacao do risco moral e o alinhamento
de incentivos entre familiares e gestores. Por fim, aborda-se a formagao das novas geragdes € o
papel de uma cultura familiar que sustente a coesdo no longo prazo. Conclui-se que a
conjugacao entre protecao juridica e governanca sélida constitui o eixo fundamental para a

prosperidade intergeracional e para a transmissao do legado familiar.

Palavras-chave: governanca familiar; organizacdo patrimonial; planejamento sucessorio;
protecao patrimonial; gestdo de patrimonio; family office; trust; fundagdes privadas; empresas

offshore; legado intergeracional.



ABSTRACT

This study investigates the longevity of substantial family fortunes and the mechanisms that
enable their transfer across generations. It first reviews historical legal structures — morgados,
fideicomissa and fee tails — to show how families from different eras preserved their assets
amid internal disputes and external fiscal, political and economic pressures. The discussion then
turns to contemporary strategies for asset organization — holdings, SCPs, offshore entities,
trusts and foundations — highlighting the importance of robust succession planning. At the
heart of the analysis lies family governance, anchored in family councils, regular meetings,
constitutions and family offices; these instruments are indispensable for aligning interests and
facilitating a seamless transfer of wealth. Under the lens of agency theory, the text explores
ways to mitigate moral hazard and harmonize incentives between family members and
professional managers. Finally, it examines the education of younger generations and the role
of a strong family culture in sustaining long-term cohesion. The study concludes that the
combination of sound legal protection and solid governance forms the cornerstone of

intergenerational prosperity and the preservation of the family legacy.

Keywords: family governance; asset organization; succession planning; asset protection;
wealth management; family office; trust; private foundation; offshore companies;

intergenerational legacy.
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Este trabalho tem finalidade exclusivamente académica e destina-se a apresentar estudos
e reflexdes sobre governanga familiar, bem como sobre organizacdo e gestdo patrimonial. As
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deve buscar assessoria individualizada de profissionais qualificados antes de tomar decisdes
que envolvam patriménio, investimentos ou questoes legais, pois as solugdes apropriadas
variam conforme as circunstancias especificas de cada caso.

Os estudos de caso incluidos, quando ndo identificam explicitamente a familia ou a
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qualquer semelhanca com pessoas ou fatos é mera coincidéncia ou se limita ao contexto
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1 INTRODUCAO E MOTIVACOES

A preservacao de grandes fortunas familiares, ao longo de sucessivas geragdes, ¢ um
fendmeno intrigante, que deixa espago para realizar indagagdes acerca do aspecto histdrico
economico da sociedade: nesse contexto, como certas dinastias se mantém economicamente
solidas, socialmente relevantes e culturalmente coesas por séculos? A primeira vista, herdar um
patrimonio vultoso parece garantir uma prosperidade permanente; porém, a auséncia de
planejamento estruturado e de um sistema robusto de governanca familiar costuma levar a
dilapidacdo gradual desses ativos. Nesse sentido, torna-se crucial compreender, em
profundidade, os mecanismos adotados — no passado € no presente — para proteger os
recursos de uma familia e transmitir valores ¢ normas que assegurem a continuidade desse
legado no longo prazo.

Este trabalho se propde a preencher uma lacuna na literatura: diferentemente de estudos
que tratam a organizagao patrimonial, sobretudo sob a 6tica juridica ou fiscal, dedica-se uma
atencdo especial aos fatores humanos e relacionais da governanca familiar, mostrando
como dindmicas internas — confianga, comunica¢do, educagdo e alinhamento de expectativas
— podem reforcar (ou minar) a solidez das estruturas formais de prote¢do patrimonial. Esse
enfoque confere ao texto uma contribuigao original ao debate, pois evidencia que, sem coesao
entre as pessoas, mesmo os melhores arranjos legais se mostram insuficientes.

O objetivo geral consiste em analisar, por um lado, as solugdes juridicas e estruturais
historicamente empregadas — morgados, fideicomissos e fee tails — e, por outro aspecto, as
ferramentas contemporaneas de governanga familiar e de organizagdo patrimonial, que buscam
mitigar riscos econdmicos, fiscais, legais e politicos. Investiga-se, desse modo, como familias
ricas erguem verdadeiras “trincheiras” institucionais para resguardar seus bens e,
simultaneamente, cultivar lacos de solidariedade entre os seus membros, perpetuando nao
apenas riqueza tangivel, mas também cultura, valores e poder familiar.

O tema ganha relevancia em um cendrio de pressdes externas crescentes: governos
ampliam a carga tributdria, introduzem taxas sobre heranca e, em alguns casos, impdem
gravames sobre a posse de grandes fortunas. Nesse contexto complexo, planejamento tributario,
escolha de jurisdigdes favoraveis e desenho de estruturas como trusts, fundagdes e holdings
tornam-se parte indispensavel do arsenal das familias de alta renda. Além disso, riscos
extrinsecos — confisco estatal, choques macroecondmicos e mudangas legais abruptas —

exigem estratégias cada vez mais sofisticadas de preservagdo patrimonial.
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Nao obstante, as maiores ameagas costumam residir do proprio ambiente familiar, a
partir de divergéncias internas, disputas de poder, casamentos mal planejados e, sobretudo, falta
de comprometimento com o nucleo familiar, o que corroem a fortuna e a harmonia ao longo
das geragdes. Exemplos como o declinio dos Barings ilustram como a negligéncia na formacgao
de sucessores e na supervisao dos investimentos precipita o colapso de institui¢des centenarias.
Em contrapartida, no caso dos Rothschilds, pode-se considerar que houve uma coesao, discri¢ao
e um conjunto claro de regras operacionais e pessoais, que consolidaram multiplas ramificagdes
familiares, garantindo a solidez econdmica e influéncia geopolitica por séculos.

Para explorar esses dois polos — riscos extrinsecos e intrinsecos — o trabalho se
organizou em etapas complementares. Primeiro, apresentou-se uma revisdo historica de
institui¢des juridicas eficazes na transmissao de riqueza e nome familiar, como os Morgados
Portugueses e os fideicomissos, de tradicdo romano-germanica. Depois, discutiu-se a
organizacdo e gestdo patrimonial moderna, englobando tanto a engenharia tributiria e
sucessoOria quanto instrumentos de prote¢do contra litigios, confisco e outros riscos. Tais
mecanismos se conectaram a um amplo arcabougo de wealth management, no qual a elaboragao
de estratégias de alocacdo, a sele¢do de profissionais especializados (se for o caso) e a criagdo
de instancias de controle desempenham um papel-chave.

O estudo avangou, desse modo, para o cerne da governanca familiar, examinando como
conselhos, comités e constituicdes familiares conciliaram interesses frequentemente
conflitantes entre os herdeiros. Destacam-se também a importancia de uma cultura de sucessao
planejada, a capacitacdo de gestores familiares e o incentivo a comportamentos éticos e
responsaveis. Esses alicerces impedem que divergéncias internas ou decisdes movidas por
vaidade comprometam o patrimdnio. Ressaltou-se, ainda, o peso de uma educagao formal sélida
e de um ethos que priorizasse a longevidade do cla, evitando que cada geracdo “reinventasse a
roda” ou descuidasse do patriménio herdado.

Ao longo da revisao historica e da analise de solugdes contemporaneas, o texto articulou
reflexdes que convergissem para um modelo pratico de organizacao patrimonial e governanga
familiar. A sintese combinou li¢des de grandes dinastias financeiras com contribuigdes de
investidores, economistas ¢ juristas de diversas tradigdes, resultando em estratégias robustas
para enfrentar cenarios turbulentos, sem perder a flexibilidade para as especificidades de cada
familia.

Essa discussdo, embora pareca restrita a um circulo seleto, apresentou implicagdes
amplas para compreender a dindmica de concentra¢do de renda e perpetuacdo de poder na

sociedade. Ademais, além de oferecer instrumentos praticos para quem busca uma continuidade
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de seu legado, o texto estimula um debate critico sobre a eficacia dos mecanismos de
transmissdo de riqueza. Ao reconhecer que tais instrumentos englobam ndo s6 ativos
financeiros, mas também patrimonio cultural e identitario, o trabalho adquiriu uma dimensao
interdisciplinar, elucidando a atuagdo das elites econdmicas no mundo contemporaneo.
Esperou-se, portanto, contribuir para o debate académico e pratico ao demonstrar que a
governanga familiar bem planejada, associada as estratégias modernas de organizacao e gestao
patrimonial, pode ser determinante para a prosperidade de um legado que atravessa séculos.
Mais do que um topico restrito a grandes dinastias, trata-se de uma questdo vital para qualquer
familia que deseje assegurar as geragdes futuras recursos para explorar oportunidades, cultivar

valores e impactar positivamente o ambiente em que esta inserida.

1.1 Estrutura do trabalho e metodologia

A motivagdo principal para a elaboracdo deste trabalho ¢ tentar responder a seguinte
questdo: “como algumas familias conseguem permanecer ricas por muitas geracdes?” Para
soluciona-la, partiu-se da hipotese de que a resposta reside na governanga familiar aliada a
iniciativas de organizagdo e gestao patrimonial. Para investigar tal hipdtese, o estudo se apoia
em trés pilares:

1. Revisao histérica dos problemas e solucdes ja adotados, sobretudo a partir de casos

de familias abastadas.

2. Analise contemporanea das iniciativas de organizacao patrimonial e das estratégias

de gestdo de patrimonio.

3. Exame especifico da governanga familiar moderna, detalhando seus mecanismos e

sua aplicacdo pratica nas familias atuais.

A sintese entre a revisdo historica, as medidas de organizacdo patrimonial e os
instrumentos de governanga familiar resulta em uma metodologia voltada a persisténcia ndo
apenas do patrimdénio, mas também do poder, da cultura e da educacdo familiares. Essa
metodologia, que esta representada de forma esquematica na Figura 1, ndo pretende servir de
“manual de receitas”, mas oferecer ao leitor uma estrutura que pode ser adaptada a realidade de

sua propria familia ou de seus clientes mediante reflexao critica sobre os desafios enfrentados.
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Figura 1: ilustracdo simplificada da metodologia proposta por este trabalho

Como algumas familias se mantém ricas por

muitas geracoes?

s

Ameacas
intrinsecas

|

Contexto historico

Governancga
familiar

|

Metodologia de governancga familiar e

organizagao e gestao patrimonial

Fonte: Elaboragdo propria.

O Capitulo 1, composto pela Introdugdo, apresentou a contextualizacdo do tema,
problema, objetivos e justificativa e estruturacdo, para compreender como o processo €
desenvolvido. No capitulo 2, procedeu-se uma revisdo da literatura para tragcar um panorama
geral e poder apresentar casos ilustrativos de como familias ricas, em diferentes épocas,
administraram patrimonio financeiro e cultural, quais medidas de governanca adotaram e que
estruturas juridicas — ainda que rudimentares — utilizaram. Para o seu desenvolvimento, foram
usados na presente pesquisa artigos académicos, biografias e fontes online, consideradas
relevantes para a proposta do estudo.

O capitulo 3 abordou as principais ameagas extrinsecas a sobrevivéncia do patrimonio
e do poder familiar. Além de literatura especializada, recorreu-se as reportagens e estudos de
casos reais para mapear como esses fatores vém impactando as familias. A partir desse
diagnéstico, introduziu-se o conceito de organizacio patrimonial e se propos abordar solugdes
baseadas em pesquisa bibliografica, incorporando a contribui¢do original do autor. Entre as

referéncias, destacou-se o trabalho de Beckert (Beckert 2022), que discute a perpetuagdo de
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patrimonio em linhas gerais, bem como reportagens que analisam as estratégias de bilionarios
para reduzir carga tributaria, proteger ativos e facilitar a sucessdo. Ressaltou-se que tais
solucdes sdao, por natureza, mutadveis — legislagdes evoluem, jurisdigdes caem em desuso,
governos mudam —, razao pela qual ndo se pretendeu a fornecer um modelo atemporal.

Ainda no capitulo 3, hd uma sec¢do dedicada a gestdo de ativos da familia. Embora
estreitamente ligada a protegdo patrimonial, essa atividade buscou maximizar retornos
ajustados ao risco. A discussdo se apoiou, em especial, no trabalho de Paulo Tenani, Roberto
Cintra e seus coautores (Tenani et al. 2015).

O capitulo 4 concentrou-se na governanga familiar!. Apresentou-se um sistema baseado
em revisdo da literatura e em praticas time-proven, com destaque para o modelo de Suess,
representado, neste texto, pela Figura 5 (Suess 2014). Além dos mecanismos classicos —
conselho, reunides, constituicdo e comités familiares — argumentou-se que o sucesso de longo
prazo também depende da educagao formal dos membros e da transmissdo de cultura e valores

entre geragoes. O capitulo se concluiu com um estudo de caso completo, elaborado a partir de

entrevistas andnimas?, consolidando os conceitos discutidos nos capitulos anteriores.

! Muitos autores tratam de governanga corporativa, ou confundem a governanga familiar com a corporativa. O
grande mérito de Julia Suess € tratar de governanga familiar especificamente, inclusive porque muitas familias
ricas ndo possuem (ou ndo possuem mais) uma “corporagdo”.

2 De maneira que temos que chama-lo de estudo de caso de uma familia “ficticia, mas factivel”.
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2 DESENVOLVIMENTO: UMA REVISAO HISTORICA DAS FAMILIAS RICAS
“My family has been rich for five generations. We don't need pomp and circumstance.”

— Hetty Green (New Bedford, 21 de novembro de 1834 — Nova lorque, 3 de julho de 1916)°

Historicamente, houve inumeras iniciativas documentadas de familias que
implementaram solugdes de governanca familiar e de transmissdo patrimonial para garantir a
perpetuagdo da riqueza e do poder entre seus descendentes. A partir do século XIV, observa-se
o uso do morgado na Peninsula Ibérica, bem como do fideicomissum (fideicomisso, tradugdo
nossa), em territorios que seguiam o direito romano, notadamente na regido que hoje
corresponde a Italia. Essas estruturas juridicas eram consideradas essenciais para que o
patrimonio fosse transmitido corretamente as geracdes subsequentes, protegendo-o de ameacas
externas e, sobretudo, de falhas internas que poderiam levar a dilapidagdo da fortuna. Ao longo
dos séculos, familias ricas — principalmente europeias e norte-americanas, embora nao
exclusivamente — recorreram a iniciativas semelhantes, formais ou informais. A revisdo
histérica permite, assim, extrair ligdes de governanca familiar, protecao patrimonial e até gestao
empresarial, Uteis para a metodologia consolidada deste estudo.

A preocupacdo em manter a riqueza acumulada unida e evitar a sua fragmentagao existe
ha milénios. A Biblia ja fez referéncia ao tema: o Antigo Testamento descreve a propriedade
pessoal e discute a heranga em diversos trechos; menciona explicitamente o direito de
primogenitura e afirma que “a terra deve permanecer nas maos da familia”. Fica evidente,
portanto, a tendéncia de impedir a divisdo patrimonial e de colocar a familia — como unidade
— no centro da sucessdo, ainda que o filho mais velho herdasse formalmente os bens do pai.
Esses bens deveriam, contudo, sustentar os membros que nao os recebessem diretamente (filhos
mais novos, viuvas etc.) (Arato 2023).

Arat6 (2023) explica que o direito romano concentrava no pater familias o poder de
administrar os bens, limitando severamente sua alienagdo. Esses poderes iam além das questdes
patrimoniais, abrangendo também a intervencao na vida dos membros da familia. Manter a
riqueza intacta era crucial para financiar as atividades econdmicas familiares. Ainda segundo o

autor, o instituto do peculium permitia criar um patrimoénio separado dentro da familia,

3 RBsta citagdo pode ser ouvida do interessantissimo podcast Founders sobre Hetty Green em

https://open.spotify.com/episode/6 WGS5RH29veekl8pOJHY Yhw?si=7e8{t47867badac8&nd=1&dlsi=b1f{fe6212a
€a49c0.



https://open.spotify.com/episode/6WG5RH29veekl8pOJHYYhw?si=7e8ff47867ba4ac8&nd=1&dlsi=b1ffe6212aea49c0
https://open.spotify.com/episode/6WG5RH29veekl8pOJHYYhw?si=7e8ff47867ba4ac8&nd=1&dlsi=b1ffe6212aea49c0
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registrado em nome do filho, mas sob a autoridade do pai. O chefe podia, ademais, impor —
por testamento — a obrigagdo de o herdeiro transferir parte ou a totalidade dos bens
(fideicommissum universale) a outra pessoa apos certo periodo. Enquanto ndo cumprissem essa
determinagdo, os herdeiros deveriam administrar e proteger o acervo de forma responsavel,
preservando os interesses do terceiro designado. Percebe-se, portanto, a necessidade de manter
determinados bens familiares concentrados e geridos separadamente para evitar a fragmentagao
que poderia comprometer a base econdomica da familia. A perpetuagdo do legado — riqueza,
nome ¢ historia — era uma preocupacao constante entre os instituidores dessas estruturas em
todas as jurisdi¢des estudadas: todos desejavam que seu nome permanecesse lembrado por meio

dos bens que reuniram.

2.1 Morgados: aspectos conceituais e historicos

Maria de Lurdes Rosa (Rosa 2020) apresentou, historicamente, o uso do morgado sob a
otica das familias e, sobretudo, de seu “fundador”, que, neste texto, foi denominado como
patriarca. Antes de tratar dessa estrutura juridica em si, convém esclarecer que o termo morgado
se refere tanto a institui¢do quanto aos seus beneficiarios, enquanto morgadio designa o tipo de
estrutura — chamada mayorazgo em espanhol. Ha registros de cerca de 1250 morgados
somente na ilha de Sdo Miguel, nos Acores, entre a metade do século XV e sua extingdo no
século XIX. Nova legislagdo instituida pelo marqués de Pombal, em 1769-1770, levou a
extingdo de cerca de 14 500 morgados entre 1771 e 1777, mas, em 1860, ainda existiam 675
estruturas intactas; algumas remontavam a quatro séculos, evidenciando a intencdo de
manté-las por muitas geragoes, apesar de leis que dificultavam seu uso.

Rosa (2020) ainda frisou, ao longo de todo o texto, a predominancia da descendéncia
agnatica e patrilinear, nos quais os direitos de heranca eram transmitidos apenas pela linha
masculina, embora haja exce¢des em que o patrimdnio era destinado a outros membros da
familia. Essas estruturas juridicas funcionavam como instrumento de enforcement da medida
mais comum de perpetuacao patrimonial a época: a transmissao da heranca exclusivamente ao
filho homem mais velho e, em seguida, ao seu primogénito, com regras complexas para
excegdes. A luz dos costumes e das legislagdes atuais, tal preferéncia seria inaceitavel; ainda

assim, vigorou até periodo relativamente recente.

“Directly tied to the problem of ‘household failure’, the figure of the founder heir was
premeditated to prevent all voids regarding the future heir... In some ways, there was
fear of discontinuity... Through this figure, the morgadio was intended ‘not to fail’ ...
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the central issue was the survival of the institution — the corporate body — more than
the people concerned.” (Rosa 2020)

Essa regra da primogenitura ndo apenas concentrava o patrimoénio financeiro,
propriedades e os simbolos em um unico herdeiro, demonstrando o sucesso material da familia,
mas também perpetuava o ethos familiar, como se o primogénito fosse o detentor do brasdo e
das tradi¢des. Conclui-se, dessa forma, que a primogenitura simplificava a sucessdo e mitigava
riscos decorrentes da fragmentacdo (financeiros, culturais, éticos e sociais). No final do
século XVIII e ao longo do XIX, no entanto, essas estruturas passaram a ser atacadas por
liberais, que as viam como um atraso civilizatorio.

Como se vera ao longo deste estudo, o morgado se assemelha, em inten¢do, resultados
e duragdo, a uma fundacao privada perpétua, mais do que a um trust ou fideicomisso moderno.
Seu uso como instrumento de enforcement da vontade do patriarca antecipa o que hoje seria a
aplicacdo de uma estratégia de governanga familiar as futuras geracoes.

“The institution of each morgado functioned, furthermore, as future law to be applied
to a given group of assets and people... ‘as far as the entail is concerned, every rule
conceded to the founder s wishes’... Combinations could be endless ... produced with

the goal of planning for an unending future and anticipating every possible obstacle.”
(Rosa 2020)

A titulo de curiosidade, Rosa (2020) registra que um dos primeiros morgados foi
instituido, em 1336, pelo bispo Jodo Afonso de Brito, tendo como primeiro beneficiario seu
“criado” — provavelmente, seu filho ilegitimo. O trecho abaixo revela a intengdo de criar um
“pivo familiar”, um ponto de apoio rico o bastante para amparar parentes menos favorecidos,
em vez de dividir o patrimdnio entre muitos herdeiros, o que poderia leva-los a ruina:

“Vemdo e emtemdemdo como as casas e os casaaes da moor parte dos homens filhos
d’algo de Portugal sam baixos e mimguoados per rrazom dos bens e herangas que

erdam, que se partem per muitas partes... entendendo que quando hi ouuer huum
homeem assinado que possa manter fazenda honrada a que os outros do nosso

linhagem alam rrazam de se colher” (Mosteiro de Sdo Vicente, mc. XI, p. 2-3).4

Duas clausulas merecem destaque, por ainda inspirarem estruturas contemporaneas:

4 Copia do documento de instituigdo do morgado preservado no registro da chancelaria real - ANTT, Leitura Nova,
Guadiana, v. 8, fl. 58
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1. Proibicdo de venda de determinados imoéveis (a casa ou “quinta” sede do morgado,
em muitos casos), demonstrando a vontade de manter bens de aprego dentro da
familia.

2. Obrigacio de as geracdes futuras adicionarem bens ao morgado, ampliando seu
poder econdmico.

Em uma carta em 1346, um fundador exorta os descendentes a residirem na casa da

familia ou, ao menos, cuidarem dela:
“E esto faco pera que nunqua se averem a desamparar essas casas que fordo de meu

padre... porque nunqua nemhus de minha linhagem Recebemos uergonca nem
deshomra... Seria gram minguoa e vergonga... averem eles de leyxar de viver no

luguar que foe de sus avoos” (Mosteiro de Sdo Vicente, me. X, p. 2-3). >

Rosa (2020) reconhece que, muitas vezes, havia divergéncia entre o comportamento
esperado e o efetivamente adotado pelos herdeiros. Os morgados previam punigdes que
variavam de maldi¢des® a perda de direitos. Alguns fundadores instituiram procedimentos de
fiscalizacdo entre os proprios herdeiros ou atribuiram essa funcao a autoridades externas; Rosa
(2020) cita um morgado, de 1319, que designa o bispo de Evora e “dois outros de sua linhagem”
como supervisores. A “lei do morgadio” admitia flexibilidade e criatividade, mas dois
elementos eram quase sempre preservados: a permanéncia do morgado na linhagem parental
definida (mesmo se essa linhagem cometesse crimes contra o poder publico) e o costume de

rezar pelas almas dos antepassados.
“Even negotiation and dispute served the purpose of immutability and perpetuity ...
These purposes often sacrificed the human element. But... the true ‘matter’ to be

defended was a supra individual notion: an organization designed to maintain and
reproduce the power of the group that created it.” (Rosa 2020)

2.2 Fideicomissa (fideicomissum) e o caso dos Orsini di Bracciano

Outro autor, que oferece vasta informagao sobre o0 mesmo periodo histérico, porém em
outra regiao, ¢ Thomas Kuehn. Em seu estudo, Kuehn (2008) analisou a poderosissima familia

Orsini e o uso do fideicomissum (instituto andlogo ao morgado ou mayorazgo) como estrutura

5 Copia do documento de instituigio de morgado preservado no Mosteiro de Sdo Vicente — ANTT, Mosteiro de
Sao Vicente, mc. X1, doc. 25, fl. 2v-3.

6 Maldigdes mesmo, incluindo, até mesmo, invocar o castigo de Deus para o descendente que ndo cumpra o que
era previsto.
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juridica para transmitir heranga, poder e cultura as geragdes subsequentes. O autor chegou a
afirmar que, em certo sentido, “o fideicomissum era a familia Orsini di Bracciano”, o que
demonstra a importancia desse arranjo, muito popular entre nobres e patricios na Italia por volta
de 1477 — ano da criacao do fideicomissum analisado.

O fideicomissum teve origem no direito romano, desenvolvido por juristas das
universidades italianas medievais, no qual se obriga os seus beneficiarios a transferirem a
propriedade — o acervo do fideicomissum — as geracdes seguintes, seguindo uma linha de
descendéncia pré-definida, com substituigdes previstas caso ndo houvesse herdeiro masculino.
Aqui, ja se nota a semelhanga com o morgado. Dessa forma, Kuehn (2008) explica que os bens
passavam de geracdo em geracgdo, evitando-se a alienagdo (quase sempre, de imoveis de grande
valor econdmico e simbdlico) e preservando a reputacao e a fortuna familiar.

O autor cita outros estudiosos que ressaltam o fideicomissum como instrumento juridico,
que “coloca o patrimonio atrds de uma tela de prote¢do” e o0 mantém nas maos da familia por
séculos — finalidade que converge com o foco deste trabalho: preservar patrimonio, renda e
poder ao longo de muitas geracdes. Entretanto, Kuehn (2008) se concentrou especificamente
no fideicomissum dos Orsini di Bracciano, do qual € possivel extrair licdes para a protecdo e a
persisténcia patrimonial.

O fideicomissum instituido pelo cardeal Latino Orsini, em 1477, difere da maioria dos
daquela época por dispensar a primogenitura masculina. No entanto, ressalta-se que, a época, a
primogenitura era amplamente adotada justamente para evitar contestacdo judicial de
descendentes mulheres; a regra de sucessdo interna deixava claro quem seriam herdeiros e
beneficiarios. Isso mostra que a legislagdo reconhecia direitos femininos — dote ou “apoio
financeiro” em caso de viuvez — e que a primogenitura resultava da vontade do fundador, nao
de imposi¢do legal.

A utilidade do fideicomissum foi posta a prova quando o herdeiro Gentil Virginio, filho
de Napoleone Orsini, sucedeu-lhe. Virginio, capitdo das forgcas papais, mais tarde serviu ao rei
de Napoles. Embora o fideicomissum tenha permanecido intacto por algum tempo, Virginio
vendeu algumas propriedades, em desacordo com as clausulas, revelando que o enforcement s6
era tdo forte quanto era a disposicdo dos demais herdeiros em exigir o seu cumprimento. Sem
oposicao de irmas ou filhas — que ndo esperavam receber nada — e com um unico filho, que
ndo se manifestou, o patriménio foi dilapidado.

Por volta de 1530, outro Napoleone Orsini, descendente do anterior, recorreu ao
fideicomissum para proteger seus direitos contra os meios-irmaos, Girolamo e Francesco.

Seguiu-se uma série de disputas e até a chamada “guerra de Vicovaro”, culminando na ordem
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papal de Clemente VII para dividir os bens, contrariando o pacto. Napoleone venceu
judicialmente (inclusive a ordem papal) e evitou a dissolucdo do fideicomissum. Girolamo,
porém, resolveu a questao de modo extrajudicial em 1533: assassinou Napoleone. Apos fugir,
viu agentes papais tentarem tomar Vicovaro e Bracciano de Francesco, que — como Napoleone
antes — usou os poderes do fideicomissum para defender a propriedade, auxiliado pela
intervengdo da mae junto ao Papa (que era seu parente). No fim, Girolamo retornou e tornou-se
pater familias.

Dai em diante, durante mais de um século, a familia viveu brigas, duvidas e conflitos
que quase destruiram o patrimonio, salvo pela acdo quase milagrosa do fideicomissum. Em
1596, uma bula papal restringiu severamente as prote¢des patrimoniais do instituto, mas isso
nao impediu que os fideicomissa continuassem sendo usados por familias poderosas até meados
do século XVIII.

Uma observagdo que se depreende da andlise desta familia, e que se fard novamente
mais adiante neste texto, € que as caracteristicas beligerantes dos homens da familia Orsini di
Bracciano os levavam a participar de batalhas desde muito jovens, a servir como “guardas” de
reis e, em ultima instancia, a uma morte precoce. Essa morte precoce fazia com que os filhos
crescessem sem a figura estruturante do pai, levando-os, também, a ter temperamento explosivo

e beligerante, perpetuando-se o ciclo de conflitos intrafamiliares e a atividade combatente.

2.3 Fee tail ou entail

Nos paises de lingua inglesa — em destaque, a Inglaterra e o Estados Unidos —
desenvolveram-se estruturas analogas ao morgado e ao fideicomissum, conhecidas como fee
tail ou entail. Percebe-se que as necessidades das familias aristocraticas quanto a transferéncia
de patrimonio, heranga e sucessao eram muito semelhantes em diversos paises do chamado
“Ocidente” — e, como serd visto, instrumentos afins existiam também noutras partes do
mundo. O fee tail ou entail constituiu a solucdo juridica que permitiu a familias aristocraticas
preservar a sua forga econdomica de modo intergeracional, evitando a partilha da riqueza e
assegurando que seu legado sobrevivesse por séculos.

No direito consuetudinario inglés, o fee tail ¢ uma forma de fideicomisso criada por
escritura ou acordo que impde regras sucessorias rigidas: a propriedade ndo pode ser vendida,
doada por testamento nem alienada pelo ocupante atual (fenant-in-possession). Em vez disso,
transfere-se automaticamente para um herdeiro designado na escritura ou segundo uma regra

de transmissdo a ser respeitada indefinidamente (Priest 2015). Os termos fee tail e tailzie
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derivam do latim medieval feodum talliatum (propriedade cortada ou limitada, tradugdo nossa).
A maioria das jurisdi¢cdes de common law aboliu ou restringiu severamente o fee fail em algum
momento; ele sobrevive de forma limitada na Inglaterra e no Pais de Gales, mas foi extinto na
Escocia, na Irlanda e em todos os estados norte-americanos, exceto quatro (ver abaixo).

O fee tail permitia que um patriarca perpetuasse a linhagem sanguinea, nome, honra e
brasdo em uma cadeia sucessoria idealmente indefinida, mantendo a propriedade intacta nas
maos de um tunico herdeiro (“Entailment: Entailment and Estate: The Historical Context of
Inherited Property” 2024). Contrasta-se, por exemplo, com o Coédigo Napoleonico, que
determinava a divisdo igualitaria entre os filhos, potencialmente reduzindo grandes latifiindios
em poucas geracdes a pequenas propriedades.

Entretanto, o entail também gerava complicacdes: entre o final do século XVII e o inicio
do XIX, muitos herdeiros se viram ricos em terras, porém fortemente endividados — onerados
por anuidades devidas a vitiva do patriarca, aos filhos mais novos e por impostos. Em épocas
de renda agricola instavel, tais propriedades vinculadas tornavam-se inviaveis, pois o herdeiro
ndo podia vender parcelas para quitar dividas ou oferecer o imovel como garantia de
empréstimo.

Como propriedade legal, o fee tail foi praticamente abolido na Inglaterra pela Law of
Property Act 1925, restando apenas casos pontuais. Nos Estados Unidos, foi extinto em todos
os estados, exceto em quatro: Massachusetts, Maine, Delaware e Rhode Island. Nos trés
primeiros, a terra pode ser vendida ou transferida, como qualquer outra, e o fee tail s6 se
aplicava se o proprietario morrer ab intestato. Em Rhode Island, ¢ tratado como um usufruto
vitalicio, com remanescente nos filhos do usufrutuario. Nova York aboliu o fee fail, em 1782, e

muitos estados jamais o reconheceram (Priest 2015).

2.4 Outros sistemas adotados historicamente

Além dos sistemas de heranga e sucessdo apresentados, foram encontradas estruturas
empregadas em outras sociedades — ou em €pocas anteriores das mesmas sociedades — que
perseguem propositos semelhantes. Destaca-se, entre elas, o trust, que se tornou o modelo de
organizagdo patrimonial mais adotado na atualidade, prevalecendo sobre outros ao longo da
historia.

e Hofrecht (Alemanha ¢ Europa Central) — sistema de “lei da fazenda” comum na

Alemanha e na Austria. Garantia que propriedades agricolas (Hofe) fossem herdadas de

modo indivisivel por um Unico herdeiro, geralmente o filho mais velho, preservando a
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integridade da fazenda. Ainda hoje influencia leis de sucessdo agricola em partes da
Europa.

o Karta no sistema Hindu Undivided Family (HUF) — o chefe (karta) de uma familia
hindu tradicional administra os bens familiares, considerados pertencentes a
coletividade e ndo a individuos. O sistema permanece em vigor na India e ¢ usado para
planejamento tributario e patrimonial.

e Cenobium Monasticum (Império Bizantino e Ortodoxia) — embora ndo estritamente
familiar, mosteiros bizantinos atuavam como guardides de riqueza aristocratica:
familias doavam terras e bens em troca de seguranca patrimonial e espiritual. As
propriedades eram administradas como fideicomissos religiosos.

e Trusts (Inglaterra e Império Britanico) — surgiram na Inglaterra medieval para
contornar restri¢gdes feudais a propriedade. Permitem que um trustee administre bens
em beneficio de um beneficiario. Influenciaram profundamente o planejamento
patrimonial moderno e constituem, hoje, o instrumento mais difundido. Tratar-se-a mais
em detalhes sobre o trust no préximo capitulo.

e Clans e sistema de clanship (Escdcia e Irlanda) — terras e bens permaneciam dentro
de extensos grupos familiares, liderados por um chefe de cla, e eram geridos
coletivamente em beneficio comum. O modelo persistiu até a destrui¢ao dos clas apos
as rebelides jacobitas (século XVIII).

e Sippe (Alemanha e Escandindvia) — estruturas familiares estendidas que
administravam recursos comunitarios e garantiam prote¢ao coletiva, regulando a posse
da terra e preservando a unidade patrimonial.

e Watan (Asia Central e Oriente Médio) — em certas culturas islamicas, propriedades
comunais denominadas watan (terras familiares) seguem as leis da sharia, com regras

especificas para assegurar a continuidade da posse dentro da familia.

2.5 A persisténcia de patrimonio, renda e profissoes em Florenca

Voltando a Italia — especificamente, a Florenca na Baixa Idade Média — vale citar um
estudo que mensurou quantitativamente a persisténcia patrimonial ao longo de muitas geracdes.
Nele, Guglielmo Barone e Sauro Mocetti utilizam dados de 1427 e 2011 para investigar se as
familias florentinas abastadas, naquela época, ainda o sdo na atualidade (Barone e Mocetti
2016), alcangando grau razodvel de confianca, apesar da grande distincia historica entre as duas

datas. Embora nao se trate necessariamente de familias nobres, o contexto de Florenca, em
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1427, apresentava clas “burgueses” ligados a profissoes especificas — sapateiros, banqueiros,
joalheiros etc. — com situagdo patrimonial confortavel e sobrenomes tradicionais, condi¢ao
que permitiu aos autores conduzirem o estudo.

Barone e Mocetti (2016) recorreram a um censo de 14277, que fornecia informagdes
sobre renda e patriménio, € o compararam a declaracdes de imposto de renda, de 2011, de

“pseudo-descendentes™®

, acessadas gragas a atuagdo de um dos autores no Banco Central da
Italia. O principal achado foi a constatagdo da elasticidade entre a renda de 1427 e a renda de
2011 ser bem mais alta do que se supunha, indicando que os niveis de renda do passado mantém
relacdo significativa com os rendimentos dos descendentes séculos depois. Quanto ao
patrimonio — e, curiosamente, as profissdes exercidas por esses pseudo-descendentes — a

persisténcia revelou-se ainda maior. O estudo forneceu, assim, novas evidéncias de que existem

mecanismos capazes de sustentar a continuidade patrimonial por muitas geragoes.

2.6 Caso da familia Baring

O Banco Barings — conceituado banco mercantil que, de forma pioneira, no Reino
Unido, financiava o comércio de commodities ¢ concedia empréstimos — constituiu o principal
(embora ndo o primeiro) negocio da familia Baring. Apds muitas geragdes de sucesso financeiro
e social, os poucos herdeiros realmente capazes de se tornarem sucessores competentes
deixaram-se atrair por empreitadas “mais sedutoras”, movidos pelo ego e financiados com
recursos familiares (Landes 2007). Por geracdes, havia prevalecido o pragmatismo: membros
ineptos eram afastados ou relegados as fungdes periféricas, enquanto somente os mais
talentosos conduziam as operagdes do grupo. Quando ndo se encontrava um Baring apto para
determinada funcao, contratava-se gente de fora.

Contudo, ha intimeros relatos de familiares seduzidos pela politica, por titulos de
nobreza e pela convivéncia com a aristocracia britanica, o que os levou a decisdes empresariais

equivocadas. Landes (2007) menciona Alexander Baring, filho de Francis Baring, que, para ser

" A titulo de curiosidade, por ser um dos poucos censos dessa época com tal nivel de completude, os resultados
desse censo de 1427 sdo usados até hoje em muitos estudos.

8 Como nio se pode ter certeza absoluta se os individuos de 2011 sio realmente descendentes dos de 1427, usou-
se familias com 0 mesmo sobrenome, com um filtro de serem sobrenomes nao muito comuns no restante da Italia
mas tradicionais em Florenca, de maneira a mitigar os efeitos da imigragao nos resultados.
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admitido em um exclusivo restaurante londrino, alinhado a certo partido politico, aceitou a
condicao de emprestar cinquenta libras a qualquer correligionario do partido que lhe solicitasse.

Francis Baring foi o verdadeiro fundador da atividade bancaria da familia; seu pai havia
acumulado uma fortuna no comércio de 1a. A grande oportunidade surgiu com a Revolugdo
Francesa (1789-1799) e o periodo napolednico (1804-1814), quando o governo britanico
demandava vultosos financiamentos para custear campanhas militares e ajudar aliados
continentais. Os Barings também intermediaram operagdes de cambio, a partir de um hub em
Hamburgo, para fornecer recursos nas moedas pertinentes a cada pais.’

Convém comparar a atividade bancaria britanica dessa época com a de periodos
anteriores e distinguir os tipos de devedores: na Idade Média, era arriscadissimo emprestar a
nobres — reis ou duques raramente honravam dividas e podiam até tirar a vida do credor; ja no
século XVIII-XIX, a Gra-Bretanha era pagadora confidvel. Essa mudanca ajuda a explicar o
sucesso de bancos como o Barings em contraste com o destino tragico de banqueiros italianos
e alemades séculos antes. Mesmo assim, apos anos emprestando as nagdes europeias, o banco
quase quebrou, em 1890, devido a moratéria da Argentina; a salvacao veio com apoio do Banco
da Inglaterra.

Esses problemas relacionados a Argentina foram atribuidos a Edward Baring, entio
Bardo de Revelstoke. Depois de longa dedicacdo ao banco, Revelstoke tornou-se membro da
Camara dos Lordes e passou a ocupar-se de atividades de lazer em uma nova propriedade e em
seu iate de 150 toneladas. Fica claro que a auséncia de dedicag@o do responsavel pelos negocios
familiares — seja pela politica, seja pelo 6cio — costuma resultar em desastre economico. A
solugdo exigiria que o ambiente familiar cultivasse comedimento, ética de trabalho e repudio
as vaidades; caso falhasse, caberia afastar o herdeiro inepto e limitar-lhe recursos a uma
“mesada”, incentivando-o a trabalhar caso desejasse mais dinheiro.

Em 1929, em uma carta ao secretario do rei britanico, Cecil Baring declarou:

“Vossa Exceléncia vera que o empreendimento continua a ter, no todo, cunho familiar,
embora, como sempre se enfatizou aqui, ¢ ndés da familia constantemente
reconhecemos, ndo pode haver lugar para qualquer de nossos parentes que ndo
demonstre o carater e a inteligéncia exigidos. [...] A despeito da perda que sofremos,
[...] faremos o melhor possivel para estar a altura da responsabilidade que nos foi
atribuida e para conduzir nossos negocios com os mesmos fins imparciais que sempre
nortearam nossos predecessores.” (Landes 2007)

% Nessa atividade de cAmbio, os Barings enfrentaram ferrenha concorréncia com os Rothschilds de Hamburgo.
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Na metade da década de 1960, temendo um imposto de carater confiscatdrio sobre
grandes fortunas, proposto por um governo trabalhista britinico, a familia transferiu a maior
parte do patrimdénio para a institui¢do beneficente Baring Foundation. Em 1985, criou-se a
Baring plc como holding dos negocios bancéarios — banco mercantil, gestdo de investimentos,
corretagem, etc. — subordinada a fundagio'®.

O capitulo final da institui¢do bancaria ocorreu apds a fraude de Nick Leeson —
operador do banco em Singapura — que, entre apostas arriscadas em derivativos asiaticos e
perdas ocultas em uma “conta erro”, gerou um rombo revelado em 1995, levando o Barings a
insolvéncia em fevereiro daquele ano. A histdria foi narrada no livro Rogue Trader, que depois
foi adaptado para o contexto cinematografico.

O episddio evidenciou que o banco ja carecia de comando: Leeson atuou sem
supervisao; membros da familia preferiram politica e lazer a uma gestao responsavel; ninguém
contratou especialistas para fiscalizar operagdes cada vez mais complexas. Ao fim de 250 anos
de sucesso, o cla parece ter abandonado o banco a propria sorte, vendendo-o por £1 a seguradora
ING. Em 2000, o nome Baring desapareceu do setor financeiro, sobrevivendo apenas na Baring

Foundation.

2.7 Caso da familia Rothschild

Apesar de terem sido rivais durante séculos, Barings e Rothschilds trilharam caminhos
distintos na condugdo de seus negodcios, o que resultou em sucesso bem maior para oS
Rothschilds a partir de determinado momento. Apari¢des publicas e entrevistas de membros
dessa familia sdo rarissimas: a discricdo — quase um mistério — acerca da vida privada
tornou-se marca registrada. Parte dessa postura remonta as severas restrigdes impostas aos
judeus na Alemanha do século XVIII: exibir riqueza podia atrair represalias e acusagdes (muitas
vezes, infundadas) de fraude ou desonestidade.

Desde o inicio, a lealdade familiar foi caracteristica central. O patriarca
Mayer Amschel Rothschild empregava seus filhos e filhas nos negocios, que englobavam
atividade bancaria e comércio de mercadorias (tecidos, fios, especiarias, café etc.). Quando se

casavam, conjuges ingressavam como funciondrios, mas nunca como socios. Como observa

19 Disponivel para acesso em: https://baringfoundation.org.uk/about-us/our-history/.
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Landes (2007), “os genros faziam o trabalho sujo; as noras aportavam dotes cada vez mais
gordos”.

Durante anos, os Rothschilds mantiveram exclusivamente amigos e empregados judeus
(Landes 2007). Além das regras estritas nos negdcios, havia normas pessoais incomuns.
Destaca-se o incentivo a casamentos endogamicos: 16 dos 18 netos de Mayer Amschel se
casaram-se entre tios e sobrinhas ou entre primos-irmaos (a chamada politique matrimoniale),
evitando dispersar riqueza entre ndo membros. A endogamia, porém, trouxe problemas
genéticos a alguns descendentes, segundo fontes ndo oficiais.

Mayer Amschel faleceu em 1812. Deixou um contrato social e um testamento —
possivelmente equivalente a um trust — que definiam principios para orientar a familia, ndo sé
nos negdcios. Esses codigos de ordem, comportamento e sucessao diferenciaram os Rothschilds
de outras dinastias:

“Minhas filhas, genros e seus herdeiros ndo terdo qualquer participagdo na empresa
M. A. Rothschild und Soéhne [...] nem direito a examinar livros, documentos,

inventarios etc. [...] Jamais perdoarei minha prole se esta perturbar meus filhos
homens na posse pacifica de seus empreendimentos.” (Landes 2007)

A atividade bancaria, iniciada no século X VIII, tornou-se o foco exclusivo, a partir de
1810, quando os riscos!! do transporte maritimo desestimularam o comércio de mercadorias. A
familia concentrava esforcos e evitava dispersar atencdo em empreendimentos operados por
parentes. Quando desejava diversificar, fazia-o por meio de investimentos, ndo de gestdo direta.
Exemplo célebre: em 1912, vendeu duas concessdes de petroleo no Caucaso a Henri Deterding
e Marcus Samuel, recebendo agdes de empresas, entdo pouco conhecidas — Royal Dutch e
Shell — e, no fim das contas, tornando-se socia do que viria a ser uma gigante global (Mir-
Babayev 2018). Os compradores se sentiram satisfeitos por estarem “trocando papel por
petroleo”, e os Rothschilds acabaram sendo socios de uma boa empresa sem ter que participar
do quotidiano das operagdes.

A familia continua sindnimo de riqueza e poder. Com base nisso, surge a indagacao: se
ha tantos ramos e descendentes, como eles conseguiram manter-se entre os mais ricos do
mundo? Além de governanga e protecao patrimonial, a resposta esta na descentralizacao da
gestdo: cada branch opera com relativa autonomia empreendedora, mas todas se beneficiam do

peso do nome Rothschild. No fim do século XX, por exemplo, quando faltavam talentos em

' Muito em fungdo do Bloqueio Continental imposto por Napoledo Bonaparte em 1806.
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Londres, a branch londrina buscou reforco em Paris: David Rothschild sucedeu
Evelyn Rothschild, originando a Rothschild & Co atual.

Embora também atuem em setores como viticultura ou midia, o empreendimento
financeiro permaneceu central. Mais de 250 anos e oito geragdes depois (para arvore
genealdgica atualizada, ver Anexo B), a familia e o banco seguem ricos, influentes e notaveis.

Como diz Landes (2007): “Nome conta. Familia conta.”

2.8 Caso da familia Wallenberg

A linhagem Wallenberg remonta a Per Hansson, cujo casamento, em 1692, marcou o
inicio da dinastia na Suécia. O bisneto de Hansson, André Oscar Wallenberg, fundou, em 1856,
o Stockholms Enskilda Bank (SEB), inserindo a familia no sistema financeiro que sustentaria
seu futuro império industrial. Quando a legisla¢do sueca de 1916 passou a limitar a participacdo
de bancos em empresas industriais, os Wallenberg criaram a holding Investor AB, garantindo a
continuidade do controle societario fora do banco. Gragas a essa arquitetura, na década de 1970,
o chamado “circulo Wallenberg” ja respondia por cerca de 40% do valor de mercado da Bolsa
de Estocolmo, tornando a governanga familiar uma questao de interesse nacional. O circulo
impunha trés regras tacitas: presenca ativa nos conselhos; preferéncia por presidentes
independentes; e atuacao familiar limitada a poucos membros por geragao, para evitar disputas.

Hoje, o poder ¢ exercido por 16 fundag¢des sem fins lucrativos, que detém pouco mais
de 23% do capital da Investor, mas aproximadamente 50% dos votos. Abaixo das fundacdes
estd a holding Foundation Asset Management (FAM AB), que concentra posi¢des estratégicas
em SKF, Stora Enso e Hoganids. Dos dividendos provenientes da Investor, da FAM e de outras
participacoes, 80% destinam-se a pesquisa e¢ educagdo, na Suécia, e 20% sdo reinvestidos,
integrando filantropia ao ciclo de criacdo de valor. As fundag¢des contam com assessoria da
Wallenberg Investments AB, supervisionada por um conselho familiar que, a luz de uma
constitui¢do familiar, define sucessao, resolve conflitos e estabelece critérios de representagao
em conselhos. Nas empresas operacionais, conselhos majoritariamente independentes — mas
frequentemente presididos por membros da familia em carater ndo executivo — concretizam o
lema “Esse, non videri”, privilegiando atuacgao discreta e profissional.

O lema “Esse, non videri” (“Ser, ndo aparentar”, traducao nossa) foi adotado, em 1931,
por Marcus Wallenberg Sr., ao receber a comenda da Ordem do Serafim, e fundamenta o
comportamento familiar. Originado da maxima ciceroniana esse quam videri, ele valoriza

virtude auténtica acima da ostentagdo. Internamente tornou-se codigo de conduta: manter perfil
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baixo, priorizar resultados e a reputacdo do grupo — principio refor¢ado por normas internas
(focus on results and growth, instead of striving for fame). Na governanga, isso se traduz em
presidéncias ndo executivas ocupadas por familiares, relatorios concisos (morning prayers) €
preferéncia por CEOs profissionais nas empresas operacionais.

A participacdo de familiares nas operacdes ¢ limitada a dois ou trés executivos por
geragdo, pratica citada como exemplo de partilha transparente de poder. O processo inclui
estagios, mentorias e assentos de observador até que o histérico profissional comprove mérito
para integrar conselhos. Em 2025, a transi¢cdo geracional acelerou-se com a indicagdo de
Jacob Wallenberg Jr. para o board da EQT AB (gestora de private equity da familia) e de
Fred Wallenberg para o da Investor — primeiros representantes da sexta geracdo em empresas
listadas. A sucessdo gradual, coordenada por um comité de nomeacgdes com conselheiros
externos, reduz disputas internas e preserva o foco estratégico.

O ponto de principal interesse da historia da familia, entretanto, € o que trata de Marc
“Boy-boy” Wallenberg. Preparado para suceder o pai, Marcus Wallenberg Jr., como lider do
grupo, Marc assumiu o comando do Stockholms Enskilda Bank, em 1958. Apds uma reunido de
conselho em 18 novembro 1971, na qual foi criticado pelo pai pela gestdo de uma questao
ambiental (relacionada as declaragdes feitas por Marc sobre problemas na implantagdo de
fabrica de celulose na Alemanha) e por resistir a fusdo do banco familiar com o
Skandinaviska Banken, Marc deixou uma recepcao diplomatica e ndo voltou para casa. Seu
corpo foi encontrado no dia seguinte as margens do lago Orlédngen: suicidou-se com uma
espingarda de caca, aos 47 anos. O episddio foi atribuido a exaustdo e a pressdo para
corresponder as expectativas familiares. Marcus Wallenberg Jr., depois, sugeriu que outros
problemas de saude contribuiram para o desfecho. No entanto, colegas como
Lars-Erik Thunholm relacionaram o ato ao conflito sobre a fusdo, a atitude tirnica do pai e ao
alto nivel de exigéncia interno, levando a familia a reforcar salvaguardas de sucessdo nas
geracdes seguintes.

Este caso ilustra um problema cada vez mais recorrente em familias abastadas, embora
raramente discutido publicamente: filhos de pais bem-sucedidos, sob intensa pressdo por
desempenho académico, esportivo ou profissional — e sujeitos a comparacdes constantes —
podem recorrer a drogas ou mesmo ao suicidio. A licdo para os leitores ¢ clara: cuidar do tipo e
do nivel de exigéncia imposto a filhos e netos; expectativas incompativeis podem infligir

sofrimento insuportavel.
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2.9 Licoes aprendidas

A andlise historica, apresentada neste capitulo, demonstra que a preservacao de legados
familiares ¢ um desafio complexo, exigindo solugdes que vao além dos aspectos
exclusivamente juridicos ou técnicos. Estruturas legais como o morgado, o fideicomisso e o fee
tail (ou entail) surgiram, em diferentes contextos, como instrumentos fundamentais para a
protecdo do patriménio ao longo das geragdes. Entretanto, os exemplos
estudados — notadamente, as familias Baring, Rothschild e Wallenberg — evidenciam que a
longevidade dessas solucdes depende ndo apenas de sua solidez legal, mas também de uma
cultura familiar forte, sustentada por valores compartilhados, unidade e lideranga efetiva.

A partir dessa revisdo historica e dos casos apresentados, destacam-se as seguintes
conclusodes e reflexdes sobre governanca familiar e protecao patrimonial:

1. Estruturas legais bem desenhadas podem proteger a riqueza familiar por varias
geragdes, desde que implantadas com clareza de propositos e mecanismos de
fiscalizacao adequados.

2. Coesao familiar, educacao continuada e respeito mutuo sio vitais; sem esse
componente cultural, até o melhor arcabougo juridico pode falhar.

3. Bens sentimentais ou de lazer exigem cautela: incorpora-los a “empresa familiar”
pode gerar conflitos quanto ao uso, enquanto ativos comerciais facilitam a gestdo e
a divisdo de receitas.

4. Clausulas excessivamente restritivas (como a proibi¢ao absoluta de venda) podem
tolher crescimento econdmico e a flexibilidade necessaria para adaptar o patrimonio
familiar a novos contextos.

5. Instrumentos modernos, flexiveis e inclusivos superam limitagdes histéricas como
a primogenitura; a governanga contemporanea deve engajar todos os membros da
familia, valorizando competéncia e transparéncia.

6. Desinteresse dos jovens em relacdo aos negocios familiares € recorrente; praticas
proativas de governanca — educacao financeira, estimulo ao empreendedorismo,
papéis definidos — mitigam o risco.

7. LicAo de Marc Wallenberg: pressdes excessivas e expectativas desmedidas podem
comprometer a saude mental dos herdeiros; politicas de sucessdo devem incluir
salvaguardas de bem-estar, acompanhamento psicologico e transi¢des graduais, pois
a perda de vidas ¢ muito mais grave e destruidora do que a perda de patrimonio,

obviamente.
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8. Busca por retornos elevados sem gestao de riscos pode levar a perdas irreparaveis
e a faléncia do cla.

9. Discriciao e prudéncia na exposicao publica caracterizam familias bem-sucedidas,
como os Rothschilds e os Wallenbergs.

10. Vaidade e decisdes impulsivas desviam o foco do essencial e costumam precipitar
a derrocada patrimonial.

11. Foco em negocios especificos e profundo conhecimento setorial prolongam a
longevidade; diversificagdo deve ocorrer, preferencialmente, via investimentos
“passivos”.

12. Participacdes acionarias em vez de gestao direta (“papel em vez de petroleo”)
revelaram-se a estratégia mais prudente para diversificagdo de negdcios e
investimentos, simplificando, dessa forma, a governanga e reduzindo conflitos.

Em sintese, a prote¢do de ativos e a perpetuagdo de legados exigem abordagem
integrada, contemplando dimensdes legais, econdmicas, culturais ¢ humanas. Governanga
robusta, planejamento juridico adequado, cultura de colaboracdo e atencao ao bem-estar dos
membros da familia sdo essenciais para enfrentar os desafios de um mundo em constante
transformagdo. Inspiradas nos exemplos historicos, as familias modernas podem nao apenas
assegurar a continuidade de seu patrimonio, mas também preservar identidade, valores — e

vidas — para as proximas geragoes.
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3 ORGANIZACAO E GESTAO PATRIMONIAL

Diante das inimeras ameacas externas que podem abalar o legado familiar — de cargas
tributdrias elevadas a confisco ou litigios judiciais complexos — torna-se essencial adotar
instrumentos de protecdo e organizagao patrimonial, que assegurem a longevidade dos bens e a
coesdo entre os membros da familia. Esses instrumentos vao desde solu¢des mais simples e
tradicionais (doacdo com usufruto, testamento, seguros de vida, previdéncia privada) até
estruturas mais sofisticadas (empresas offshore, trusts e fundagdes privadas). Além de viabilizar
a transmissdo intergeracional do patrimdnio, tais instrumentos sao fundamentais para reduzir
riscos juridicos e tributarios, mitigar conflitos entre herdeiros e proteger os ativos de eventuais
credores ou de agdes estatais excessivas.

Naturalmente, cada familia deve avaliar quais estruturas se ajustam ao seu perfil de
risco, a dimensdo patrimonial, as caracteristicas dos negocios e aos objetivos de longo prazo.
Este texto, porém, propde um panorama geral das opc¢des disponiveis, de modo a servir como
base para pesquisas mais aprofundadas sobre solucdes especificas por parte do leitor interessado
em aplica-las a sua familia ou a de seus clientes.

No entanto, a preservagdo do patrimonio familiar ndo depende apenas de uma boa
“blindagem juridica”. Tao importante quanto proteger ¢ gerenciar adequadamente esse capital
ao longo do tempo. Por isso, este capitulo também aborda a gestao de patrimonio, apresentando
praticas reconhecidas de wealth management, que ajudam a manter e ampliar os ativos
familiares de forma sustentavel, diversificada e coerente com os valores ¢ ambigdes do cla.
Discutem-se estratégias de alocacdo de recursos, mecanismos de rebalanceamento, opcdes entre
investimentos tradicionais e alternativos, bem como a aten¢ao a liquidez e ao controle de riscos
— fatores decisivos para o €xito de qualquer organizacao patrimonial de longo prazo. Especial
atencdo sera dada a potenciais “armadilhas” que familias investidoras podem enfrentar na
gestdo de seus portfolios (Tenani et al. 2015).

Ressalta-se que os instrumentos e estratégias de organizag¢ao patrimonial aqui descritos
— dependentes de legislacdes, jurisprudéncia, governos e politicas de Estado — podem sofrer
mudancgas rapidas. Além disso, embora se pretendesse neste trabalho, inicialmente, adotar
perspectiva global, verificou-se ser invidvel analisar solugdes e jurisdicdes sem considerar a
nacionalidade especifica da familia, pois as leis de origem, costumes regionais ¢ até mesmo
limitagdes religiosas determinam as estratégias recomendaveis. Optou-se, portanto, por adotar
majoritariamente o ponto de vista de uma familia brasileira. Reconhece-se, dessa forma, que

essa decisdo reduz parcialmente a atemporalidade e a universalidade desejadas para o trabalho.
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Finalmente, exime-se de qualquer responsabilidade relacionada ao uso dessas informagdes
pelos leitores, recomendando-se, sempre, a consulta de advogados e contadores para a

implementa¢do de medidas nesse ambito.

3.1 Ameacas externas ao legado familiar

Antes de apresentar as solugdes em organizagao patrimonial, € preciso compreender sua
razao de ser. Nesta secdo, discutem-se os riscos € as ameagas ao patrimonio, ao legado e a
coesdo familiar, que podem levar descendentes a viverem em condi¢des muito inferiores aos de
seus antepassados, ou até causar o desaparecimento da familia enquanto entidade unificada.

E alarmante a atual sanha arrecadatéria de muitos Estados. Raros sio os paises que ainda
respeitam o sigilo bancario. Embora ndo se apresentem aqui dados pormenorizados por
jurisdi¢do, o Anexo A compilou informacdes sobre impostos, heranga e patrimonio (“fortuna”,
no jargdo governamental). A fome dos governos por arrecada¢do visa sustentar maquinas
burocraticas que parecem dividir a sociedade entre burocratas e pagadores de impostos. Para
compreender essa linha de raciocinio, recorreu-se aos artigos do Financial Times, que
defendem — ou, ao menos, relatam — iniciativas estatais restritivas.

Dan Neidle, fundador do think tank Tax Policy Associates, por exemplo, propde eliminar
a confidencialidade de empresas offshore (Neidle 2024). A justificativa habitual esta em
combater lavagem de dinheiro, corrupcdo e doagdes politicas ocultas. Esse processo permite
realizar indagagdes, pois, se esses sdo0 0s crimes, por que nao combater 0S Criminosos
diretamente em vez de atacar instrumentos legitimos? Nesse sentido, a comparacao pode ser
considerada nitida: visto que se terroristas usam automoveis para atentados, combate-se o
terrorismo ou proibe-se fabricar carros?

Nesse contexto, Neidle sustenta: “what’s urgently needed is a way to accelerate
beneficial ownership registers — everywhere... If you 're incorporating a UK company, then the
directors, beneficial owners and accounts are all public.” (Neidle 2024). Ele reconhece, porém,
que quanto mais paises abolirem o sigilo, mais valioso ele se torna nos demais, atraindo o que
ele chama de bad actors. Outro texto que circula com entusiasmo entre os legisladores
partidarios de mais impostos € um artigo de Gabriel Zucman — aliado de Thomas Piketty —
apresentado ao G20, em que advoga um “global minimum tax on billionaires” (Agyemang
2024a).

Em “The low-tax countries wooing the world’s wealthy”, Emma Agyemang (2024b)

mostra a migragdo de ricos de jurisdi¢des tributariamente hostis para nagdes mais receptivas



36

(Agyemang 2024b). A autora cita a Gra-Bretanha, Franca e, notoriamente, Noruega, que
elevaram tributos sobre patriménio e heranca e assistiram a debandada de “super-ricos”. No
caso noruegués, estimava-se arrecadar US$ 146 milhdes adicionais com esse imposto, mas a
fuga resultou em queda de US$ 594 milhdes na receita (Rubinstein 2024). Destaca-se no texto
de Agyemang (2024b) a fala de Pascal Saint-Amans, ex chefe de impostos da OCDE:
“historically people would stay in their own country and stash their money abroad in tax
havens... The end of banking secrecy and the increase in the exchange of information... has
meant if you don t want to be taxed in a country, you leave the country.” (Agyemang 2024b)

Dessas analises depreendem-se dois pontos:

o Legislagdes tornaram-se cada vez mais restritivas para individuos de alta renda,
comprometendo liberdades. Paises outrora acolhedores — Reino Unido, Italia,
Portugal — podem mudar com uma simples “canetada”.

o Embora parte da elite seja “altamente movel”, nem todos podem, ou querem, mudar
de pais (devido a restrigdes de trabalho, escola dos filhos, clima). Portanto, além de
migrar, € crucial estruturar instrumentos juridicos que protejam o patrimdnio por
geragoes.

Para se ter um panorama mais recente, a Figura 2 exibe o fluxo migratorio de milionarios
em 2024: uma forte saida de Reino Unido e Brasil, ¢ afluxo para Emirados Arabes Unidos
(Dubai, Abu Dhabi) e Singapura. Embora fatores multiplos influenciem a decisdo, salta aos
olhos que legislagdes restritivas impulsionam a fuga de capital humano e financeiro. Por outro
lado, mesmo com regras mais duras nos Estados Unidos e Italia, esses paises ainda oferecem
condi¢des que atraem individuos de alto patrimonio.

O que se observou nos foros especializados na internet, entao, no inicio de 2025, foi
uma crescente competi¢cdo entre certos governos para atrair milionarios e biliondrios. Paises
como Emirados Arabes Unidos e Catar sio os mais mencionados, gracas a tributagio
favorecida, ao sigilo bancario-fiscal e a seguranca. O ponto detrator, contudo, reside em
costumes locais potencialmente prejudiciais as mulheres, sobretudo as solteiras e jovens. Na
América do Sul, Uruguai e Paraguai despontam como jurisdicdes convidativas, pois nao
tributam a renda auferida fora do pais — diferentemente do Brasil — e tém atraido muitos
brasileiros que realizam “saida fiscal”. At¢ mesmo os Estados Unidos, durante a segunda gestao

de Donald Trump, sinalizaram a criagdo de programas para captar individuos de alto



37

patrimonio, o que pode ser um divisor de 4guas em meio as iniciativas globais de onerar os

mais ricos!2.

Figura 2: movimentagdo de miliondrios entre paises no ano de 2024
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Em artigo de opinido no Financial Times, Richard Milne (2024) abordou a realocacao

da sede da Ikea da Suécia para os Paises Baixos e as suas consequéncias tributarias e societarias

(Milne 2024). Logo no inicio, destaca-se:

“Ikea was broken up by its legendary founder Ingvar Kamprad in the 1980s for the
twin reasons of giving it eternal life by ensuring it could never be acquired in a hostile
takeover, and minimizing tax. Its spiritual home may remain in the Swedish woods in
Almhult, but the two main parts of Ikea are now based in the Dutch student towns of
Delft and Leiden.” (Milne 2024)

12 Disponivel em: https:/edition.cnn.com/2025/02/25/politics/us-gold-card-foreigners-trump/index.html
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Percebe-se, assim, que Ingvar Kamprad ja pensava na perpetuagdo do legado, em
sintonia com o tema central deste trabalho. Em outro trecho, Milne (2024) cita o executivo
Jon Abrahamsson Ring: “Ingvar always talked about centuries, not decades or years”. A

passagem mais reveladora, porém, ¢ esta:

“Cynics might also say that Kamprad talked a lot about tax. He left Sweden in the
1970s in protest at what he saw as eye-watering levels of taxation that were so high
his three sons could be forced to sell Ikea or float it. So, he sought out tax-efficient
jurisdictions, settling on the Netherlands and Liechtenstein where he set up
foundations that still control Inter Ikea and Ingka to this day.” (Milne 2024)

As fundagdes em Liechtenstein, aqui mencionadas, integram o rol de estruturas a serem
aprofundadas na proxima se¢do e apresentam grande interesse para o tema da protecao
patrimonial. Além da tributacdo, hd inimeros fatores que podem levar a perda de patrimonio
familiar. Seguem-se, a titulo de exemplo, alguns riscos — ndo exaustivos:

1. Perdas com investimentos: uma carteira pode englobar desde empresas

controladas pela familia, imdveis, obras de arte, ativos financeiros até private equity.
Gestao ineficiente ou taxas excessivas podem provocar perdas permanentes.

2. Ma gestdo do passivo: alavancagem irresponsavel expoe a familia a retomada de

ativos, faléncia de empresas e até bancarrota pessoal.

3. Confisco direto: golpes de Estado ou regimes autocraticos podem expropriar bens,

como ocorreu recentemente na Venezuela.

4. Conlfisco dissimulado: desapropriacdes sob pretexto de funcao social ou ambiental;

IPTU progressivo que culmina na perda do imével (“Prefeitura apresenta projeto de
lei que regulamenta IPTU Progressivo” 2024).

5. Invasoes, usucapiao e afins: dificuldade de reintegragao de posse devido a ativismo

judicial.

6. Trapagas, chantagens e golpes: fraudes virtuais'3, estelionatos imobiliarios

(vendas de terrenos alheios nos EUA, conforme alerta do FBI) (Thoreson 2024); em

casos extremos, vitimas recorrem ao suicidio.

13 Um golpe muito comum aplicado por WhatsApp é o bandido pegar uma foto da pessoa em rede social e criar
uma conta no aplicativo de comunicag@o usando essa foto e o nome da vitima, e pedindo dinheiro a parentes e
amigos da mesma.
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7. Acdes judiciais abusivas: processos extorsivos — mais de 70% dos cirurgides de
artroplastia nos EUA ja foram demandados judicialmente (Thorup 2024b); e
apreensdo de passaportes de sdcios em agdes trabalhistas'* (Frank 2023).

8. Casamentos mal planejados e divorcios: falta de pactos antenupciais adequados

pode dilapidar o patrimoénio das futuras geragdes.

Somando-se aos riscos ao capital, crescem os riscos diretamente as pessoas: ameacas a
liberdade individual e a integridade fisica, psicologica e digital. A liberdade de expressao sofre
restricdes crescentes em paises como Brasil, Franca e Reino Unido, e hd muito foi suprimida
em China e Ira. No Brasil, criticas a ministros do Supremo Tribunal Federal (STF) resultam em
sancdes; nos EUA, agéncias governamentais ja pressionaram os cidaddos; na Irlanda, um
professor foi preso trés vezes por recusar o pronome escolhido por um aluno (Murphy 2024).

Casos de “crime de opinido” tornaram-se frequentes mesmo no Ocidente.

3.2 Introducio as medidas de organizacio patrimonial

Para abordar a organizagdo e protecdo patrimonial, realizou-se uma pesquisa sobre o
estado da arte em wealth protection ou asset protection para individuos de alto patriménio.
Beckert (2022) fornece um panorama geral e atualizado sobre o tema (Beckert 2022), ainda que
com viés confiscatorio (na linha de autores como Thomas Piketty), critica a suposta ineficiéncia
distributiva e a perpetuacgao intergeracional da riqueza. Apesar dessa perspectiva, seu trabalho
sintetiza, de forma objetiva, as estratégias usadas por familias ricas por meio de instituigdes,
mecanismos e praticas que preservaram grandes fortunas ao longo do tempo.

Beckert (2022) analisou a mobilidade em listas de ricos, como a Forbes 400.
Comparando-se as edigdes de 1989 e 2001 desse ranking, observou-se que mais da metade dos
nomes mudou, mas herdeiros de geragdes mais avangadas mostraram maior propensao a
permanecer na lista, evidenciando a relativa estabilidade do old money frente aos
empreendedores self-made. Entre as explicagdes estdo: experiéncia na gestdo patrimonial,
diversificacao de ativos (ao contrario de bilionarios de tecnologia, concentrados na prépria
empresa), estratégias sofisticadas para reduzir impostos e controle continuo de corporacdes

familiares.

14 A Justiga do Trabalho no Brasil é considerada por muitos um “tribunal de excegdo”, ja que a linha de pensamento
popular ¢ a de que o empresario ja sabe que sera condenado, restando apenas rezar para que a pena seja branda.
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Observou-se que a busca por eficiéncia tributaria e sucessoria geralmente considera,
simultaneamente, critérios de seguranca patrimonial e gestdo de investimentos. Para familias
abastadas, essa busca ha muito possui uma o6tica global: qualquer jurisdi¢do atraente pode ser
adotada — por exemplo, um norte-americano com conta na Suica ou um australiano com trust
nas Ilhas Virgens Britanicas. Entretanto, o cendrio muda rapidamente: legislagdes, politicas de
Estado, jurisprudéncias e solu¢des de mercado inovam constantemente. Nao se pretende,
portanto, esgotar o tema; € possivel que novas estruturas surjam entre a redagao deste texto e
sua leitura.

Com o objetivo de expor — ainda que sem pretensdo de exaustdo — algumas das
principais estruturas e solucdes juridicas adotadas por familias, suas finalidades, jurisdigdes
indicadas e riscos, apresenta-se uma lista na qual as primeiras iniciativas sao simples e ja
utilizadas por familias ndo tdo ricas; e a complexidade aumenta gradativamente, culminando
em solugdes que, embora em expansdo, permanecem restritas a patrimonios elevados. Maior
atencao deve ser dedicada as estruturas mais complexas, presumivelmente de interesse ao leitor

de maior patrimonio.

3.2.1 Doagdo com usufruto

A doagdo com usufruto ¢ um mecanismo frequentemente usado no Brasil para transferir,
em vida, patrimdnio da pessoa fisica do doador aos filhos, netos ou bisnetos. A ideia ¢ reduzir
conflitos no futuro inventério e, a0 mesmo tempo, evitar (ou minimizar) a incidéncia de Imposto
sobre Transmissdo Causa Mortis ¢ Doagao (ITCMD), quando o valor doado ndo ultrapassa o
limite estipulado pelo estado da federacdao. Ha, contudo, restri¢des legais: a doacao nao pode
exceder a chamada “parte disponivel” do patrimdnio do doador, pois a “parte legitima” pertence
aos herdeiros necessarios (Brandariz 2023).

Ao realizar a doagdo, ¢ comum recomendar-se incluir as clausulas de inalienabilidade,
incomunicabilidade ¢ impenhorabilidade:

o Inalienabilidade: impede o donatério de alienar o bem.

o Incomunicabilidade: exclui o0 bem da comunhdo em eventual casamento, unido

estavel ou unido homoafetiva, independentemente do regime de bens.

o Impenhorabilidade: protege o bem contra penhora decorrente de dividas do novo

proprietario.
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Ha hipoteses legais de revogacao ou reversao da doagdo. Importa lembrar que, no Brasil,
a impenhorabilidade ¢ relativa: decisdes judiciais frequentemente permitem a penhora de bens
gravados com essa clausula, sobretudo em a¢des trabalhistas ou de pensao alimenticia.

Embora simples e eficiente, a doagdo com usufruto ¢ limitada, sobretudo quando incide
imposto sobre a transmissdo. Portanto, costuma-se recomenda-la para valores menores,
mantidos na pessoa fisica, iniciando o processo quando os doadores ainda ndo estdo em idade
avangada, de modo a escalonar as transferéncias ao longo do tempo. Para a transmissdo de
imoveis e outros bens de maior vulto, existem mecanismos mais eficazes, que foram discutidos

adiante.

3.2.2 Testamento

O testamento ¢ um instrumento presente em praticamente todas as jurisdigdes, por meio
do qual o individuo manifesta sua vontade acerca da divisao de parte ou da totalidade de seus
bens apos a morte. O testador pode estabelecer condi¢des para que herdeiros ou legatarios
recebam a heranga ou, ainda, impor encargos — por exemplo, obrigar o beneficiario a custear
um seguro-saide ou o pagamento de mensalidades escolares (Brandariz 2023). Também ¢
possivel incluir cldusulas de inalienabilidade, incomunicabilidade e impenhorabilidade.

No Brasil, toda pessoa capaz pode dispor livremente de at¢ 50% do patrimdnio para
depois de sua morte. Ao calcular essa “parte disponivel”, consideram-se eventuais doagdes ja
feitas em vida mais o que sera deixado em testamento a beneficiarios que nao sejam herdeiros
necessarios; desse modo, a soma nao pode ultrapassar essa metade.

Essas restricdes tornam o testamento, assim como a doagao, relativamente pouco efetivo
para grandes patrimonios. O instrumento pode ser util em situagdes especificas — por exemplo,
quando um pai deseja atribuir imoéveis distintos a cada filho, respeitando o equilibrio de valores

entre eles — mas sempre dentro dos limites legais mencionados.

3.2.3 Regime de casamento

Na legislagao brasileira vigente existem quatro regimes de bens: comunhao universal,
comunhio parcial, separacio de bens ¢ participacdo final nos aquestos. Respeitados os
principios de ordem publica que regem o casamento, o ordenamento juridico admite que o casal
firme pacto antenupcial, instrumento amplamente difundido em outras jurisdigdes, para
regular a convivéncia econdmica. Trata-se de um contrato em que se estabelecem as condi¢des

que regerdo as relagcdes patrimoniais entre os nubentes. Para ter validade, o pacto deve ser
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celebrado por escritura publica antes do casamento e, apds a cerimonia, registrado no cartorio
de registro de imo6veis do domicilio conjugal, conferindo-lhe publicidade e eficicia perante
terceiros (Brandariz 2023).

Os regimes de comunhéo universal — antigo padrdo no Brasil — e comunhéo parcial
— padrdo atual — ndo interessam a este trabalho, pois se mostram frageis em termos de
protecdo patrimonial. O regime de participacio final nos aquestos ¢ raramente adotado e ndo

sera detalhado aqui.

3.2.3.1 Unido estavel: risco oculto

Antes de analisar a separagao de bens, convém atentar-se para a uniao estavel. Salvo
contrato escrito em sentido contrario, aplica-se a ela a comunhdo parcial. Cada vez mais,
simples namoros t€m sido caracterizados como unido estavel quando presentes requisitos como
convivéncia regular e fidelidade reciproca. Assim, quem mantém relacionamento em que o
parceiro dorme regularmente em sua residéncia — ou vice-versa — deve cogitar um pacto
antenupcial seguido de casamento pelo regime de separacao de bens, caso deseje mitigar o risco
de uma partilha indesejada. Hé relatos de familias que instituiram a obrigagdo de seus membros
celebrarem “contratos de namoro” de maneira a evitar certos riscos quando da equiparagao do

namoro a uniao estavel.

3.2.3.2 Separacdo de bens

No regime de separacao total de bens ha, em tese, incomunicabilidade patrimonial:
cada cOnjuge conserva seu acervo presente e futuro. O regime pode ser livremente
convencionado no pacto antenupcial — ou imposto por lei em circunstancias especificas.
Contudo, a jurisprudéncia brasileira admite a comunhao de bens adquiridos com o esfor¢o
comum do casal, conceito amplo e sujeito a interpretacdo do julgador. Por isso, individuos de
elevado patrimdnio, que adquiram bens em pessoa fisica durante o casamento, devem redobrar

a atencao a documentacao e a origem dos recursos, para evitar surpresas em eventual divorcio.

3.2.4 Bem de familia

A legislagdo brasileira — assim como a de certas outras jurisdicdes — prevé o instituto
do bem de familia: o imovel residencial do casal ou da entidade familiar que, por natureza, ¢

impenhoravel. Em principio, esse bem nao responde por dividas civis, comerciais,
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previdencidrias, fiscais ou de qualquer outra espécie contraidas por conjuge, pais ou filhos que
nele residam.

No Brasil, porém, a regra de impenhorabilidade admite excec¢des. O bem de familia
pode ser penhorado nos seguintes casos:

* Fianca em contrato de locagao;

* Débitos de pensdo alimenticia;

* Impostos e taxas incidentes sobre o proprio imovel (IPTU, ITR);

» Débitos condominiais relativos ao imovel;

* Débitos trabalhistas e contribuigdes sociais de empregada doméstica da residéncia;

* Crédito decorrente de financiamento destinado a constru¢do ou aquisi¢do do imoével,

limitado ao contrato respectivo;

* Execucao de hipoteca quando o imével foi oferecido como garantia real;

* Aquisi¢ao do bem com produto de crime ou execucdo de sentenca penal condenatdria

que imponha ressarcimento, indenizagao ou perdimento.

A instituicdo do bem de familia pode ser feita por escritura publica, testamento ou
doacdo, desde que o valor do imdvel ndo ultrapasse um ter¢o do patrimonio liquido existente a
época da instituicdo. Todavia, em razdo das idiossincrasias do sistema judiciario —
notadamente, na Justica do Trabalho — decisdes recentes tém ignorado a cldusula de
impenhorabilidade: mesmo quando, no momento da instituicdo, nao havia débito algum, juizes
trabalhistas tém levado bens de familia a leildo (Brandariz 2023).

Apesar desse risco, a recomendacdo pratica continua valida: manter, em nome da pessoa
fisica, o imovel em que reside cada nucleo familiar (ou cada individuo). Nao transferi-lo a uma
futura holding evita que o imovel se confunda com ativos empresariais ¢ reforca a sua

caracterizagdo como bem de familia, mitigando potenciais penhoras por diversas razoes.

3.2.5 Seguro de vida

O seguro de vida destaca-se como instrumento relevante de planejamento sucessorio,
no Brasil, pois o valor pago aos beneficiarios ndo se integra ao inventario. Desse modo, o capital
segurado ¢ disponibilizado de forma célere e direta aos herdeiros e/ou beneficiarios designados,
reduzindo a burocracia tipica dos processos de sucessao.

Outro diferencial é a economia tributaria: na maioria dos estados da federacao, a
indenizacao do seguro de vida ndo sofre incidéncia de ITCMD. Assim, diferentemente de outros

bens que compdem o espolio, esse montante ndo ¢ tributado no momento da transmissdo. Na
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pratica, além de agilizar a liberacdo de recursos apos o falecimento do segurado, o seguro de
vida pode custear despesas imediatas (honorarios advocaticios, custos de inventario e até
impostos devidos sobre outros bens).

Do ponto de vista de prote¢do patrimonial, a verba, oriunda do seguro, chega
rapidamente e, geralmente, ¢ insuscetivel a penhora por dividas do falecido, salvo exce¢des
previstas em lei. Isso confere maior solidez ao planejamento, pois os beneficiarios recebem
recursos que nao se confundem com o passivo do espolio.

Contudo, ¢ fundamental avaliar o tipo de seguro contratado. Ha produtos premium ou
“especiais” voltados a alta renda, com prémios elevados e caracteristicas de investimento ou
resgate embutidas. Embora titeis em situacdes especificas, exigem contribui¢des substanciais.
Para grande parte das necessidades de prote¢do familiar ou empresarial, modalidades mais
simples e com melhor relacdo custo-beneficio bastam, em consonancia com a Navalha de

Ockham!S — optar pela solugdo mais simples que atenda ao objetivo.

3.2.6 Previdéncia privada — PGBL e VGBL

Os planos de previdéncia privada brasileiros, como o Plano Gerador de Beneficio Livre
(PGBL) e o Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL), ocupam lugar relevante em estratégias
de protecao patrimonial e em planejamento sucessorio, pois, atualmente, o saldo transferido aos
herdeiros e beneficiarios nao estd sujeito a cobranga de ITCMD. Em comparacdo com outros
investimentos, apresentam-se vantagens, como a tabela regressiva de IR, cuja aliquota pode
chegar a 10% sobre o lucro no longo prazo — inferior, por exemplo, aos 15% de fundos de
agdes (FIA)'S, e sem 0 come-cotas de fundos multimercados e fundos de renda fixa — além da
possibilidade de isen¢do na transmissdo por falecimento!'’, reduzindo custos e burocracia
sucessoria. Ademais, planos de previdéncia sdo, em geral, menos suscetiveis a penhoras ou
bloqueios judiciais, reforcando sua utilidade na blindagem de patrimonio contra passivos

eventuais.

15 A Navalha de Ockham, conceito atribuido ao filosofo medieval Guilherme de Ockham, defende que, entre
explicagdes possiveis para um fendmeno, deve-se privilegiar a mais simples e suficiente.

16 No momento em que este texto ¢é revisado, multiplas mudancas (sempre em desfavor do pagador de impostos)
sdo realizadas nas normas tributarias do Brasil, aumentando-se IOF e imposto de renda sobre investimentos
financeiros, por exemplo. Sendo assim, considera-se que as aliquotas aqui apresentadas podem ser mudadas a
qualquer momento (ndo esperar que sejam melhoradas para o contribuinte).

17 Isengdo essa sempre ameagada por novas legislagdes no Brasil, € ja extinta em alguns estados.
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e PGBL — permite deduzir até 12% da renda bruta anual na declaracao completa do
IR postergando (diferindo) a tributagdo para o resgate e potencializando o capital
investido.
e VGBL — indicado para quem utiliza a declaracao simplificada (ou ndo se beneficia
da dedugao), tributando-se apenas os rendimentos no resgate.
Comparados a aplicagdes tradicionais — CDB, titulos publicos ou imdveis — os planos
de previdéncia oferecem flexibilidade sucessoria, liberagdo de recursos sem inventario e
aliquotas competitivas, desde que o produto seja coerente com o perfil do investidor. E essencial
avaliar taxas de administracdo, prazos de caréncia e regras contratuais de cada plano para

aproveitar plenamente seus beneficios.

3.2.7 Private annuities e insurance wrappers

No planejamento patrimonial e sucessoério de alta complexidade — sobretudo em
contextos internacionais — surgem estruturas avangadas que vao além dos mecanismos
tradicionais (seguros de vida, previdéncia privada). Entre elas, destacam-se as private annuities
e os insurance wrappers, que podem oferecer vantagens em termos de eficiéncia tributaria,
confidencialidade e flexibilidade de gestao.

Uma private annuity ¢, em linhas gerais, um acordo pelo qual uma pessoa (annuitant)
transfere um ativo — ou um conjunto de ativos — para outra parte (fisica ou juridica) em troca
de pagamentos periddicos (anuidades), por prazo determinado ou até o falecimento do
annuitant. Ela é muito utilizada em planejamentos sucessorios em jurisdi¢cdes de common law
(por exemplo, nos Estados Unidos), a estrutura viabiliza uma “troca” de patrimonio por renda
vitalicia ou temporaria. A private annuity pode “congelar” o valor do patriménio no momento
da transferéncia, reduzindo — ou até excluindo — esse ativo da base de tributagdo sucessoria,
dependendo das regras locais. Em muitas jurisdigdes, os pagamentos da anuidade recebem
tratamento fiscal mais favoravel que a propriedade direta do bem, sobretudo quando o ativo
estaria sujeito a imposto de renda ou ganho de capital. Para aposentados — ou herdeiros que
desejam fluxo estdvel de recursos — essa renda periddica (mensal, trimestral ou anual) pode
ser bastante vantajosa.

Contudo, ¢ essencial avaliar a solidez da contraparte (geralmente a seguradora
responsavel pelos pagamentos), pois existe risco de inadimpléncia. A estruturacdo costuma

exigir planejamento e conformidade tributdria internacional, demandando assessoria
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especializada. Jurisdi¢des reputadas para esse tipo de solucdo incluem Ilha de Man, Jersey,
Guernsey, Luxemburgo e Bermudas, que sediam seguradoras com bom historico.

Um insurance wrapper (por vezes chamado “seguro-investimento”) ¢ uma apolice de
seguro de vida ou capitalizacdo que “embrulha” uma carteira de ativos. Na pratica, o investidor
aplica os recursos em uma plataforma, mas o veiculo formal é um contrato de seguro — nao
um fundo ou conta de investimento direta. Tal como no seguro de vida tradicional, o wrapper
permite transmitir patrimonio diretamente aos beneficiarios, evitando, em vérias jurisdicdes,
a inclusao no inventario ou a incidéncia de certos impostos sucessorios. Entre os destinos mais
citados para apolices voltadas a alta renda estdo as Bermudas (Brandariz 2023).

Dentro desse universo, destaca-se a Private Placement Life Insurance (PPLI), uma
solucdo voltada a individuos de patriménio muito elevado e investidores institucionais.
Diferentemente dos seguros tradicionais, o PPLI permite selecionar uma ampla gama de
investimentos (hedge funds, private equity, ativos alternativos). Combinando crescimento com
imposto postergado e beneficio de falecimento isento de tributos, o PPLI oferece estrutura
atrativa para acumular e transferir riqueza. Além de realizar a gestdo de investimentos, o PPLI
exerce papel crucial no planejamento sucessorio: protege ativos de impostos sobre heranga,
prové liquidez aos herdeiros e reduz o impacto fiscal da transferéncia de patrimonio. Assim,
conecta gestdo de investimentos e estratégia sucessoria de forma cada vez mais valorizada em
planos patrimoniais de longo prazo.

Em sintese, private annuities, insurance wrappers ¢ PPLI ampliam o arsenal de familias
de alto patrimdnio ao combinarem eficiéncia fiscal, confidencialidade e flexibilidade —

atributos essenciais num cendrio global em constante mutagao.

3.2.8 Holding familiar ou holding patrimonial

No decorrer do texto, hd um item especifico para tratar de empresas offshore em outras
jurisdigdes; entdo, aqui, trata-se especificamente de empresas situadas no Brasil. Os tipos
societarios existentes no direito brasileiro sdo diversos, entre os quais se encontram a sociedade
limitada e a sociedade anonima. Sendo assim, a #olding ndo € um tipo societario em si no Brasil,
mas sim uma caracteristica da empresa considerando-se sua finalidade, devendo ser constituida
sob uma das formas societarias previstas na legislagdo brasileira.

A expressao deriva do fato de que a holding detém os bens, sendo ela a possuidora — e
nao seus socios pessoas fisicas, por exemplo. Seu objetivo, ao concentrar parte do patriménio

a familia, € facilitar a gestdo dos bens, organizar a sucessao, “segregar’ esse patrimonio (ainda
da familia, ¢ facilit tdo dos bens, , ”? t d
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que nao totalmente) de outras atividades operacionais da familia e, aliado a governanga familiar,
permitir que esse patrimonio seja administrado de forma coesa e centralizada, obtendo ganhos
tanto de escala quanto de profissionalismo na gestao.

Uma estratégia interessante para a sucessao na holding familiar €, mediante previsao de
que ela possa pagar dividendos de forma ndo proporcional a participagdo de cada socio,
concentrar o pagamento dos dividendos nas geragdes mais novas e completas'®. Com os
recursos provenientes desses dividendos, que, no Brasil, no presente momento, ndo sao
tributados, as geragdes mais novas podem adquirir a participagcdo das geracdes mais antigas,
evitando-se impostos como o ITCMD.

Obviamente, as receitas estaduais estdo constantemente em busca de maneiras de
abocanhar o que consideram ser de seu direito, e ha casos como a Operagdo Loki da Secretaria
de Fazenda do Estado de SP, conforme matéria constante do Anexo C, em que as autoridades
cobram ITCMD de quem julgarem obrigado, cabendo ao contribuinte defender-se
posteriormente das injustigas praticadas.

Quanto a divisdo do patrimonio entre herdeiros, ao distribuir apenas cotas de uma
empresa — em vez de atribuir imoveis e outros bens diretamente a cada um —, proporciona-se
a continuidade da gestdo desse patriménio dentro da holding, o que ndo ocorreria
necessariamente caso cada herdeiro pudesse fazer o que quisesse com o que recebeu. E uma
forma, por exemplo, de evitar a divisdo de uma fazenda que, quando gerida em sua totalidade,
possui lucratividade e poder de barganha muito maiores do que se fosse fragmentada em
diversas propriedades menores.

A doutrina classifica, ainda que informalmente, as empresas solding em duas categorias:
(1) holdings puras, que detém apenas participacao em outras sociedades; e (2) holdings mistas,
que, além da possibilidade de participacdo em outras empresas, possuem outros tipos de bens
(imoveis, automoveis) e podem até desenvolver atividades adicionais. Naturalmente, ndo se
recomenda que uma holding — detentora de bens valiosos e estratégicos para a familia —
exerca atividades operacionais que oferecam risco, notadamente as que exijam a contratacao de

funcionarios.

18 Chama-se de “geragdes completas” aquelas em que ndo ha possibilidade de nascerem novos membros. Assim,
a divisdo de patrimonio entre os membros de uma geragdo completa ¢é certa e inquestionavel.
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Além disso, ¢ comum, em paises como o Brasil, a ocorréncia da desconsideracdo da
personalidade juridica e da desconsideracdo inversa, em que juizes buscam bens de uma
determinada sociedade pelo simples fato de um devedor — geralmente em agdes trabalhistas
— ser socio da mesma, mesmo que a divida tenha origem em outra empresa (Brandariz 2023).
Por isso, recomenda-se que ndo sejam socios da holding familiares que participem de empresas
com risco elevado de litigios trabalhistas, ou que essas empresas mantenham multiplas camadas
de separagdo em relacdo a holding.

Os socios da holding podem definir, em seu contrato social, a quem cabera a
administracdo da empresa, bem como estabelecer regras de sucessao, tanto da propriedade das
cotas (sempre respeitando a legislagdo da jurisdigio) quanto da administragio. E comum
constar no contrato social clausulas de inalienabilidade, incomunicabilidade e
impenhorabilidade. Como ja mencionado, ¢ recomendavel prever a possibilidade de pagamento
de dividendos de maneira ndo proporcional a participacdo de cada sécio. Também ¢é usual
estabelecer cldusulas que impegam o ingresso de novos sécios sem aprovagao dos demais.

Caso a ideia seja integralizar imdveis na holding no momento de sua constitui¢do, o
ideal € que o objeto social da empresa ndo inclua atividades imobilidrias (como compra e venda
de imdveis proprios, locacdo de imoveis proprios etc.), de forma a pleitear a isengdo do Imposto
sobre Transmissao de Bens Imodveis, de competéncia municipal (ITBI), na transmissao dos
imoveis para a empresa. Para garantir que o ITBI ndo seja cobrado pela Prefeitura onde se
localizam os imoveis, recomenda-se que a empresa — caso possivel — ndo exerca atividades
imobiliarias por dois anos ap0s a integraliza¢do dos imdveis (ou seja, que a locagdo continue a
ser realizada pelas pessoas fisicas). Se houver inten¢ao de vender algum imovel logo apds sua
integralizacao ou de realizar a locagao por meio dessa empresa, essa solucdo nao € viavel,
devendo ser evitada.

Evitar-se-a aqui discutir vantagens tributarias na administra¢do de bens, como imoéveis,
por meio da holding em comparagdo com a administragdo pela pessoa fisica — tema comum
na literatura especializada —, pois, dadas as frequentes tentativas de alterar a tributacdo no
Brasil (sempre para onerar ainda mais o contribuinte), ndo seria adequado fazer qualquer

afirmag@o peremptoria nesse sentido.

3.2.9 Fundos exclusivos e clubes de investimento

Os fundos de investimento exclusivos e os clubes de investimento ocupam, no Brasil,

uma posi¢ao de destaque como veiculos para familias de alto patrimdnio que desejam organizar
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sua gestdo de ativos e, ao mesmo tempo, buscar algum grau de eficiéncia tributaria e
organizagao sucessoria.

No caso dos fundos de investimento considerados “exclusivos”, a principal vantagem
reside na possibilidade de personalizagdo da carteira, com politicas de investimento moldadas
de acordo com as necessidades especificas da familia ou do investidor. Por serem fechados a
um Unico cotista ou a um grupo muito restrito, esses fundos permitem um acompanhamento
minucioso da estratégia, facilitam ajustes rapidos no portfélio e tornam mais simples a
consolidagdo de informagdes para efeitos fiscais.

A tributacdo, outrora mais favorecida no Brasil, agora segue a regra do “come-cotas”
(antecipagdo semestral de Imposto de Renda sobre ganhos) em algumas classes de fundos,
dependendo da composi¢do de suas carteiras. Uma maneira de evitar o famigerado come-cotas
¢ manter uma carteira com composicao assemelhada a de um Fundo de Investimento em A¢des
(FIA), isto €, basicamente, com mais de 67% da carteira investidos em agdes ou ativos
equiparados, e manter o fundo como “entidade de investimento”, permitindo que o imposto de
renda seja recolhido somente no momento do eventual resgate das cotas (o que pode demorar
para ocorrer ou nunca ocorrer). Além disso, se comparado a manutengao direta dos ativos em
nome da pessoa fisica, o fundo exclusivo oferece maior praticidade na gestdo e na apuracao do
IR, pois toda a movimentagdo (compra e venda de ativos) ocorre dentro de um tnico CNPJ,
dispensando a necessidade multiplos célculos de ganho de capital em cada negociagao.

No que diz respeito a sucessdo, embora as cotas do fundo ainda integrem o patrimonio
do investidor e estejam sujeitas a inventario, a organiza¢ao em um veiculo Unico simplifica o
processo. Os herdeiros recebem as cotas do fundo como um todo, sem precisar lidar com a
fragmentacao de diferentes ativos distribuidos diretamente. Isso possibilita maior agilidade e
clareza na partilha, apesar de ndo isentar o patrimonio da eventual incidéncia de impostos
sucessorios (como o ITCMD).

Os clubes de investimento, por sua vez, guardam semelhangas com os fundos, mas
possuem requisitos de governanga e participagdo diferentes. Eles sdo formados exclusivamente
por pessoas fisicas (por imposi¢do normativa), com objetivos de investimento semelhantes, e
ha limitagcdes quanto ao numero de participantes e até mesmo quanto a concentracao de
portfolio. Para familias de alto patrimonio, um clube pode ser util para reunir parentes com
visdes de investimento alinhadas, mantendo maior simplicidade administrativa em comparagao
a um fundo tradicional. Contudo, a estrutura pode impor restrigdes legais e regulamentares: a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) estabelece normas especificas, e a gestdo tende a ser

menos flexivel do que a oferecida por um fundo exclusivo.
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Em termos de custos, um clube costuma exigir menos encargos operacionais ¢ de
auditoria do que um fundo exclusivo, porém oferece menos possibilidades de personalizagao.
Por outro lado, a regulamentacdo da CVM permite que a gestdo do clube de investimento seja
feita por um dos cotistas, mesmo que este nao possua certificagdes ou habilitagdes especificas
para tanto. Isso reduz significativamente o risco moral, que ¢ frequente quando a gestdo do
patrimonio familiar é confiada, por exemplo, a um gestor externo de fundo exclusivo com poder
discricionario sobre a carteira.

Para as estruturas enxutas recomendadas ao longo deste trabalho, o clube de
investimento apresenta-se como solucao mais viavel. Apesar das restricdes normativas impostas
para a carteira, o fato de ter um familiar ou cotista como gestor aumenta consideravelmente o
controle da familia sobre os investimentos, mitigando os riscos decorrentes da
discricionariedade na gestdo realizada por terceiros. Para a maior parte das familias, o clube
servira para administrar sua carteira de agdes e ETFs listados no Brasil, além de titulos de renda
fixa brasileira (titulos publicos e privados, fundos de investimento em renda fixa) e ainda
permitira operagdes com opgoes (exceto langamentos a descoberto). Naturalmente, alguns
ativos nos quais se investiria utilizando, por exemplo, um Fundo de Investimento em
Participagdes (FIP) exclusivo, ndo poderdo ser alocados através de um clube. Entretanto, ha
solucdes para isso utilizando-se instrumentos com menor custo € burocracia, como a SCP, a
SPE, uma empresa offshore, ou mesmo a propria holding familiar.

Ao se comparar a manutencao direta dos investimentos em nome da pessoa fisica com
a estruturagdo de um fundo exclusivo ou clube, percebeu-se que a primeira opgdo oferece
simplicidade imediata, porém pode demandar maior esfor¢o na apuragdo do imposto de renda
sobre ganhos em cada operacdo e na administragdo de diversas aplicagdes diferentes. Além
disso, a sucessdo pode tornar-se mais trabalhosa, pois cada ativo precisara ser inventariado
separadamente. Ja as estruturas veiculares, embora mais complexas e com custos de
administracao, custodia e gestdo, simplificam rotinas tributarias e sucessorias, concentrando os

ativos em um unico lugar, com cota unica e relatérios consolidados.

3.2.10 Uso de SCP para empreendimentos especificos

No dindmico e, muitas vezes, arriscado mercado imobilidrio e de infraestrutura
brasileiro, a Sociedade em Conta de Participacdo (SCP) emerge como uma ferramenta
estratégica para viabilizar empreendimentos e atrair investimentos (Calderon 2024). Sua

estrutura flexivel permite que proprietarios de terrenos e investidores participem de projetos de
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grande porte, compartilhando resultados e diluindo riscos. Ao mesmo tempo, a SCP oferece um
mecanismo de protecdo, pois o sécio participante (investidor ou proprietario do terreno, por
exemplo) ndo se expode diretamente nas operacdes do negocio, ficando a responsabilidade a
cargo do socio ostensivo. Essa caracteristica, combinada com um regime tributario especifico,
torna a SCP uma opgdo atrativa para quem busca seguranga e rentabilidade em seus
investimentos.

A Sociedade em Conta de Participagdao ¢ um tipo societario disciplinado pelos artigos
991 a 996 do Codigo Civil brasileiro. Nao possui personalidade juridica, mas € reconhecida
pela legislacdo tributaria federal como uma unidade de negdcio sujeita a tributagdo propria,
devido aos entendimentos consolidados pela Receita Federal do Brasil (RFB). Na SCP, existem
duas categorias de socios:

e Socio Ostensivo: atua em nome proprio e se relaciona com terceiros,

responsabilizando-se pelas obrigagdes da SCP.

e Socio Participante (popularmente chamado de “socio oculto”): ingressa apenas
com recursos (capital, bens, expertise) e ndo pratica atos externos de gestao perante
terceiros. Sua responsabilidade ¢ limitada ao valor de sua contribui¢do (salvo em
casos excepcionais de atuacao além do pacto contratual).

Essa estrutura ¢ frequentemente utilizada em empreendimentos imobilidrios, de
infraestrutura e outros projetos que exijam captagdo de recursos ou parcerias estratégicas,
devido a flexibilidade contratual e a possibilidade de manter sdcios "ocultos", sem exposi¢ao
direta no mercado.

O contrato da SCP ndo deve ser registrado em Junta Comercial, visto que ela ndo possui
personalidade juridica. Para fins de prova e transparéncia entre os sdcios e perante terceiros ou
autoridades fiscais, o contrato social (ou um memorando de constitui¢do) pode ser arquivado
em Cartorio de Titulos e Documentos. O socio ostensivo ¢é responsavel pela gestdo do negdcio
e pela formalizacdo de contratos com fornecedores, clientes e parceiros, enquanto 0s s6cios
participantes (ocultos) podem aportar recursos financeiros, bens imoveis, direitos crediticios ou
quaisquer outros ativos. Tais aportes devem constar do instrumento que constitui a SCP.

Apesar de ndo ter personalidade juridica, a SCP ¢ equiparada a uma pessoa juridica para
fins de apuracao e recolhimento de impostos federais (IRPJ, CSLL, PIS e COFINS). Cada SCP
deve manter contabilidade propria, possuir CNPJ exclusivo, e efetuar a apuragao tributaria de
forma segregada do socio ostensivo. Dependendo da atividade e do regime tributéario escolhido
(Lucro Real, Lucro Presumido), a SCP recolherd o IRPJ e a CSLL conforme as bases de calculo

previstas em lei. No caso de incorporagao imobiliaria ou construgdo, ha a possibilidade de optar



52

pelo Regime Especial de Tributagao (RET), facultativo, caso o empreendimento se enquadre
nos requisitos legais. Quanto ao PIS e COFINS, essas contribui¢des incidem sobre a receita
bruta auferida pela SCP, segundo as regras do regime cumulativo ou ndo cumulativo, conforme
0 caso.

Na construcdo civil e em incorporagdes, também ha possibilidade de aliquotas
diferenciadas, assim como no RET. O RET foi instituido pela Lei n°® 10.931/2004 (e alteragdes
posteriores, incluindo a Lei n° 14.620/2023, que trouxe modificagdes relevantes), aplicando-se
a incorporagdes imobiliarias, construcdes de unidades habitacionais e outros empreendimentos
enquadrados. A adesdo ao RET ¢ opcional. Ele unifica, em uma sé aliquota, a arrecadagao de
IRPJ, CSLL, PIS e COFINS. Essa aliquota varia (a legislagdo vigente deve ser consultada para
valores atualizados, existindo, por exemplo, hipoteses de aliquota de /% no Programa Minha
Casa, Minha Vida em sua faixa de renda mais baixa). O RET simplifica a apuracao e pode
reduzir a carga tributdria em determinadas situagdes.

A opcao pelo RET, no caso de incorporacao imobiliaria, deve ser feita pelo responsavel.
Em uma SCP, a defini¢ao sobre qual CNPJ serd utilizado para o empreendimento (se o da SCP
ou um CNPJ especifico da obra, que na pratica ¢ uma filial) depende de questdes estratégicas e
contabeis. Contudo, a SCP sempre tera seu CNPJ proprio.

Em grandes projetos de infraestrutura (rodovias, ferrovias, concessoes de saneamento,
energia etc.), a SCP pode viabilizar investimentos de socios participantes que ndo desejam
exposicao publica ou ndo pretendem se envolver diretamente na gestdo. Nesses setores, porém,
costumam existir outros instrumentos legais ou modelos societarios (S.A., SPE e entre outros),
que oferecem vantagens de governanca e captacdo no mercado de capitais (debéntures de
infraestrutura podem ser usadas no caso de um modelo do tipo “divida”). Ainda assim, a SCP
pode ser utilizada de forma pontual, especialmente quando se busca concentrar as
responsabilidades operacionais em um socio ostensivo que detenha conhecimento técnico ou
concessoes especificas.

Em comparacdo aos outros modelos de associacdo (como a constituicdo de uma
sociedade limitada ou sociedade andnima), a SCP pode apresentar custos menores de
formalizagdo. Entretanto, para fins fiscais, ¢ indispensavel manter contabilidade regular e
cumprir obrigagdes acessorias. Caso haja inscricdo em regime diferenciado (como RET),
também se exige uma contabilidade organizada para demonstrar receitas e despesas do projeto.

A RFB possui, no momento da redagdo deste trabalho, o entendimento de que a SCP,
mesmo sem personalidade juridica, deve se inscrever no CNPJ e cumprir as obrigagdes

tributarias aplicaveis. Em fiscalizagcdes, os agentes exigem livros contabeis segregados,
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balancetes e declaragdes proprias (ECF, EFD-Contribuigdes, DCTF, entre outras), relacionados
a movimentacdo econdomica da SCP, independentemente das declaragdes feitas pelo sécio

ostensivo.

3.2.10.1 Uso de SCP para permuta fisica ou permuta financeira em incorporacoes

A permuta de terreno ¢ uma pratica comum no setor imobilidrio brasileiro, na qual o
proprietario de um imovel (terreno) o aporta em um empreendimento em troca de unidades
futuras (permuta fisica, recebendo casas ou apartamentos, por exemplo) ou de parte do resultado
financeiro (permuta financeira). No contexto de uma SCP, o titular do terreno pode assumir o
papel de s6cio participante, enquanto o incorporador (ou construtor) atua como socio ostensivo,
realizando a incorporagdo e comercializagao das unidades.

Na permuta fisica, o proprietario do terreno recebera, ao final do projeto, unidades
imobilidrias construidas (apartamentos, salas comerciais, lojas etc.). Nessa modelagem, o
terreno ¢ aportado a SCP e passa a integrar o empreendimento. Em contrapartida, o s6cio
participante obtém o direito de receber determinadas unidades concluidas, podendo haver
clausulas no contrato de SCP prevendo parametros de equivaléncia (nimero de metros
quadrados, localizag¢@o das unidades, fragdo ideal etc.). A incorporagdo do terreno ao patrimonio
da SCP, na permuta fisica sem torna, ndo gera ganho de capital tributavel para o proprietario
(seja pessoa fisica ou juridica). Essa questao ¢ fundamentada por Solug¢des de Consulta emitidas
pela Receita Federal do Brasil, que diferenciam claramente a permuta (sem torna) da alienagao
(venda), afastando, portanto, a incidéncia do Imposto de Renda. Se houver torna (pagamento
de diferenga em dinheiro), existird ganho de capital proporcional ao valor recebido, tributado
na pessoa fisica ou juridica que recebeu a torna. Frequentemente realiza-se um compromisso
de permuta e, somente ao final, ha a efetiva entrega das unidades ao permutante, visando
simplificar a operagdo imobilidria.

Ja na permuta financeira, o titular do terreno recebe, em lugar de unidades fisicas, uma
participacao financeira no resultado do empreendimento (por exemplo, um percentual da receita
de vendas ou do lucro). O terreno ¢ integralizado na SCP pelo sécio participante, e esse aporte
¢ avaliado monetariamente (seja pelo valor de mercado, seja por outro critério previamente
pactuado). O proprietario passa a ter direito a uma fragcdo dos resultados, que sera paga em

dinheiro, proporcionalmente a sua participacao. Na permuta financeira pura sem torna, também
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ndo ha ganho de capital tributdvel no momento da permuta'®. Caso exista torna, havera ganho
de capital proporcionalmente ao valor recebido.

Posteriormente, a parcela dos resultados que couber ao socio participante sera tributada
dentro do préprio regime tributario da SCP (que pode ser o RET, Lucro Presumido etc.). A
distribuicdo de lucros ao sécio participante (dividendos), desde que apurada em conformidade
com a legislagdo, ¢ isenta de IR na pessoa do sécio (art. 10 da Lei n°® 9.249/1995), pois a SCP
ja tributou o resultado. Cada caso, entretanto, exige andlise detalhada quanto ao regime fiscal
aplicavel.

O contrato da SCP deve descrever precisamente o imédvel, matricula, valor de avaliacao,
eventuais Onus e garantias, para evitar discussdes futuras. Em casos de descumprimento pelo
socio ostensivo, podem existir mecanismos de protecdo para o titular do terreno, tais como
clausulas de reversdo da integralizacdo ou dissolu¢do da SCP, além da previsdo de multas. Em
relagdo a gestdo e ao decurso da obra, o socio ostensivo executa o projeto, mas pode prestar
contas ao soOcio participante, que pode ter acesso a informacdes sobre o andamento da
construgdo, vendas e custos, dependendo do que for pactuado entre as partes. E fundamental
haver clareza sobre 0 momento exato da "conversdo" do investimento (entrega das unidades ou
quitacdo financeira) e sobre a incidéncia de tributos.

Sendo assim, conclui-se que a Sociedade em Conta de Participagdo ¢ um instrumento
juridico e tributdrio versatil para viabilizar parcerias em empreendimentos imobiliarios, de
infraestrutura e outros setores. Sua forma menos burocratica de constituicdo e a possibilidade
de manter o sdcio participante em segundo plano sdo atrativos importantes. Entretanto, a SCP
exige rigor no cumprimento de obrigacdes fiscais e na elaboragdo de instrumentos contratuais,
especialmente quando se utiliza regimes especiais como o RET.

Na permuta de terrenos em incorporagdes, a SCP acomoda tanto a permuta fisica quanto
a permuta financeira, permitindo a participagdo do proprietario do imoével nos resultados sem
envolvimento direto na gestdo operacional. E crucial observar as regras referentes a incidéncia
ou nao do ganho de capital, ao enquadramento no RET (se aplicavel) e a necessidade de manter
uma contabilidade adequada que reflita corretamente o valor do imével integralizado, a fim de

evitar contingéncias. Em sintese, uma SCP bem estruturada, em conformidade com a legislagao

19 Essa afirmagdo tem sido contestada por alguns leitores, apesar de ter embasamento em textos sobre o tema. Caso
o leitor tenha interesse em discordar do autor, por favor, entrar em contato para que se possa evoluir no
conhecimento sobre o tema.
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tributaria e as normas da Receita Federal (incluindo Solugdes de Consulta emitidas), pode se
constituir numa ferramenta poderosa, desde que utilizada com planejamento prévio e

acompanhamento especializado (contabil, juridico e fiscal).

3.2.10.2 Estudo de Caso: SCP para Incorporacdo Imobiliaria com Permuta Financeira Parcial
MCMYV,

A empresa ficticia Acme Participagdes Ltda. (Acme) € proprietaria de uma extensa gleba

de terras rurais. A Acme decide desenvolver parte dessa gleba, destacando uma fracao especifica
para a realizagdo de um empreendimento imobiliario. O projeto consiste na construcao de um
condominio horizontal de unidades habitacionais destinadas ao programa Minha Casa, Minha
Vida (MCMYV), na sua faixa intermedidria.

Para concretizar o empreendimento, a Acme firma uma parceria estratégica com a
XPTO Incorporadora Ltda. (XPTO), empresa com comprovada expertise no setor imobiliario e
de incorporagdo. A XPTO, visando melhor organizacao e segregacdo de responsabilidades em
relacdo a este projeto especifico, decide constituir uma Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE) denominada "Condominio Residencial Altos da Colina SPE Ltda." (SPE Altos da
Colina). Esta SPE tera como funcdo principal centralizar todas as atividades operacionais
relacionadas a constru¢do do condominio, incluindo contratagdo de fornecedores, gestdo da
mao-de-obra e outras atividades correlatas. Ressalta-se que a SPE nao sera socia na SCP, que
sera formada entre a Acme e a XPTO.

A estrutura juridica escolhida para formalizar a parceria entre Acme e XPTO ¢ a SCP. A
XPTO Incorporadora Ltda. atuard como sbcia ostensiva, assumindo integralmente a
responsabilidade pela gestdo do empreendimento. Isso inclui aprovagdo de todos os projetos
(arquitetonico, estrutural etc.), contratagdo de mao-de-obra, comercializagdo das unidades,
relacionamento com 6rgdos publicos e demais atividades inerentes a incorpora¢do imobiliaria.
A Acme Participacdes Ltda., por sua vez, serd socia participante, aportando na SCP o ativo
essencial para o empreendimento: a fracdo da gleba de terras onde o condominio sera
construido.

O acordo entre as partes, formalizado em um "Acordo de Socios", que serd anexado ao
contrato de constituicdo da SCP, estabelece que a Acme terd direito a 15% das unidades
habitacionais que serdo construidas no condominio. Essas unidades serdo especificadas
detalhadamente no contrato, com base em critérios objetivos, tais como localiza¢dao dentro do
condominio, metragem quadrada e potencial de valorizagdo de mercado. Fundamentalmente,

ndo havera a efetiva transferéncia da propriedade dessas unidades (os 15%) para a Acme apods
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a conclusdo da obra. Em outras palavras, ndo se trata de uma permuta fisica stricto sensu. Em

vez disso, as unidades correspondentes aos 15% da Acme serdo comercializadas dentro da

propria SCP, juntamente com todas as demais unidades do empreendimento. A Acme recebera

o valor liquido resultante da venda dessas unidades que lhe sao destinadas, ap6s a dedugao dos

seguintes valores:

Impostos (RET): o empreendimento serd enquadrado no Regime Especial de
Tributagdo (RET), previsto na Lei n° 10.931/2004 (e suas alteragdes), com a aliquota
aplicavel conforme a legislacdo vigente no momento da opcao (provavelmente 4%,
dependendo das caracteristicas especificas do projeto e do cumprimento dos
requisitos legais). O imposto incidira sobre a receita bruta total de vendas, incluindo
as unidades destinadas a Acme; e

Comissao da imobiliaria: a XPTO, como sdcia ostensiva, contratard uma empresa
imobilidria especializada para intermediar as vendas das unidades do condominio.
A comissdo de corretagem, geralmente um percentual sobre o valor de venda de cada
unidade, sera deduzida da receita bruta de cada unidade vendida, inclusive daquelas

destinadas a Acme.

A estrutura juridica e contratual detalhada:

Constituicio da SCP: a Acme e a XPTO celebram formalmente o contrato de
constituicdo da Sociedade em Conta de Participagdo. Este contrato, embora nao
registrado em Junta Comercial, pois a SCP ndo tem personalidade juridica, sera
arquivado em Cartorio de Titulos e Documentos para fins de prova, transparéncia e
seguranca juridica entre as partes e perante terceiros. A SCP serd devidamente
inscrita no CNPJ.

Sécio Ostensivo (XPTO): a XPTO Incorporadora Ltda., como sdcia ostensiva,
assume total responsabilidade pela gestao integral do empreendimento. Isso abrange
desde as fases iniciais de planejamento e aprovacao de projetos até a
comercializacdo das unidades, contratacdo de fornecedores, gestdo financeira e
representacdo da SCP perante todos os 6rgdos publicos, instituigdes financeiras e
demais terceiros envolvidos.

Socio Participante (Acme): a Acme Participagdes Ltda., como sécia participante,
aporta na SCP a fracdo da gleba de terras onde o condominio serad construido. Este
aporte podera ser feito pelo valor contabil do terreno (aquele registrado no

patrimonio da Acme) ou por valor de mercado determinado por laudo de avaliagao
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técnica, conforme definido no Acordo de Socios. A Acme recebera o valor liquido

correspondente as vendas das unidades que lhe sdo destinadas (15% do total), apos

as dedugdes previstas.

SPE Altos da Colina: a SPE "Condominio Residencial Altos da Colina SPE Ltda.",

constituida pela XPTO, terd a funcdo especifica de centralizar as operagdes de

constru¢do do condominio. Isso inclui contratagdo de empreiteiras, compra de

materiais, gestdo da obra e outras atividades operacionais. A SPE nao ¢ parte da SCP,

sendo um veiculo operacional da XPTO.

Acordo de Sécios (Anexo ao Contrato de SCP): este documento detalhara

minuciosamente todos os termos ¢ condi¢des do acordo entre a Acme ¢ a XPTO,

incluindo, mas nao se limitando a:

e Descrigdo completa do terreno aportado pela Acme (matricula, area,
confrontagdes), e valor atribuido.

o Especificacdo das unidades habitacionais que corresponderao aos 15% da Acme.

e Forma de célculo do valor liquido a ser recebido pela Acme, descrevendo as
dedugdes (impostos € comissdo).

e Periodicidade e forma de pagamento dos valores devidos a Acme.

e (lausulas de protecdo para a Acme (fiscalizagdo, garantias em caso de
inadimpléncia).

e Clausula sobre dissolu¢dao da SCP apds conclusdo e vendas.

e Definicdo dos custos de registro das unidades destinadas a Acme.

e Adesdo ao RET pela XPTO.

Analise Tributaria (Acme):

Ganho de Capital na integralizacdo do terreno: ndo ha incidéncia de imposto de
renda sobre ganho de capital no momento da integralizagdao pela Acme (Calderon
2024).

Tributagdo na SCP (RET): imposto unificado sobre receitas totais (RET).
Distribui¢ao de Lucros a Acme: isencao de IR na distribuicao (artigo 10 da Lei n°
9.249/1995).

Contabilidade rigorosa e segregada da SCP, obrigatoria para segurancga fiscal.

Potenciais Riscos:

Risco de descaracterizagao da permuta pela Receita Federal (Calderon 2024).
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e Risco de inadimpléncia da XPTO (necessidade de garantias solidas).
e Risco de desvalorizagao das unidades (risco de mercado).
e Risco operacional ou financeiro da SPE.

e Risco de desconformidade contébil (necessidade de contabilidade impecavel).

Conclui-se que o uso da SCP com permuta financeira parcial e RET ¢ valido e vantajoso,
desde que feito com planejamento meticuloso e assessoria juridica e contabil especializada para

garantir seguranca juridica e mitiga¢cdo dos riscos mencionados.

3.2.11 Empresas offshore

Empresas offshore sao entidades constituidas em paises ou territorios onde os
controladores ou beneficidrios finais ndo residem nem exercem suas principais atividades
economicas. O termo “offshore” refere-se exatamente a essa caracteristica de estar localizado
fora (aléem-mar) em relagao ao domicilio dos seus proprietarios (apesar de alguns argumentarem
que o termo se origina no fato de a empresa ndo exercer suas atividades na jurisdigdo em que
esta sediada oficialmente). Usualmente, sao estabelecidas em jurisdigdes que oferecem algum
tipo de beneficio, tais como regimes fiscais reduzidos ou isentos, confidencialidade ou menor
burocracia societaria.

Essas empresas podem ser legitimas ferramentas de planejamento patrimonial e
sucessorio, estruturas para segregacao de ativos e passivos, ou veiculos para facilitar o comércio
internacional, desde que cumpram a legislacdo local e as normas de prevengdo a lavagem de
dinheiro. Por outro lado, o uso inadequado ou nio declarado de empresas offshore pode
configurar fraude fiscal ou outros ilicitos.

No cenario global, algumas jurisdigdes se especializaram em oferecer facilidades a
estrangeiros que desejam constituir pessoas juridicas para explorar negdcios ou apenas manter
e gerir patrimonios e investimentos. Entre as principais, destacam-se:

o Ilhas Virgens Britanicas (BVI): muito conhecidas pelas International Business
Companies (IBCs). Oferecem regime fiscal simplificado, alta confidencialidade e,
historicamente, uma legisla¢do societaria favoravel.

e Belize: regime similar ao das BVI para IBCs, com custo de manutencdo

relativamente baixo e legislagdo societaria enxuta.



59

IThas Cayman: tradicionalmente associadas a fundos de investimento
internacionais, oferecendo flexibilidade regulatoria e forte protecio de
confidencialidade aos investidores.

Bahamas: oferecem diversas formas societarias e servigos financeiros com
tributacao reduzida e discrigao.

Panama: dispde de sociedades anonimas com regime de tributagdo territorial e leis
que favorecem a confidencialidade de acionistas.

Hong Kong: embora ndo seja considerado um “paraiso fiscal” propriamente dito,
possui regime fiscal territorial para empresas, exceléncia em servigos financeiros e
reputacdo como hub internacional.

Singapura: outro importante centro financeiro, com carga tributria moderada para
empresas ¢ diversos acordos de nao-bitributagao.

Luxemburgo, Malta, Chipre: jurisdicdes europeias com sistemas avangados de
servicos financeiros e regimes especificos para holdings ou empresas financeiras,
incluindo vantagens tributarias e extensos tratados de nao-bitributagao.

Emirados Arabes Unidos (Dubai, Ras Al Khaimah): crescente popularidade
devido a baixa tributagdo ou isen¢ao em certas zonas francas, com boa infraestrutura
e reputacao internacional.

Estados Unidos (Delaware, Wyoming, Nevada, Florida): embora nao sejam
tipicamente vistos como “paraisos fiscais”, muitos estados americanos oferecem
confidencialidade, baixa burocracia e flexibilidade societaria para LLCs e outras

formas juridicas.

Entre as diversas formas societdrias existentes em cada jurisdicdo, mesmo algumas que

ndo foram aqui apresentadas, destacam-se as seguintes:

International Business Company (IBC): encontrada principalmente em territorios
do Caribe ou América Central (BVI, Belize, Bahamas). Geralmente, essas empresas
sdo proibidas de realizar nego6cios na propria jurisdicdo de registro, focando
exclusivamente na atuacdo internacional. Os beneficios habituais sdo tributacao
reduzida ou nula, confidencialidade dos acionistas e formalidades simples.

Limited Liability Company (LLC): tipica dos Estados Unidos (Delaware,
Wyoming, Nevada), com foco na limitagdo de responsabilidade, flexibilidade
contratual e, em alguns estados, alto grau de confidencialidade para os membros.
Pode ser tratada como uma pass-through entity ou empresa independente para fins

tributarios, dependendo das opgdes fiscais adotadas.
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Limited Liability Partnership (LLP): comum em paises com tradi¢cdo de common
law, como Reino Unido e algumas jurisdigdes americanas. Combina caracteristicas
de uma parceria (flexibilidade, divisao de lucros entre s6cios) com responsabilidade
limitada, protegendo o patrimonio pessoal dos parceiros.

Limited Liability Limited Partnership (LLLP): variacdo da LLP existente em
alguns estados dos EUA, que oferece protecao de responsabilidade tanto aos s6cios
comanditados (gerentes, administradores) quanto aos demais participantes,
dependendo da legislagao local.

Sociedade Andonima (S.A., Corp., Ltd.): registradas em paises como Panama,
Hong Kong, Singapura, entre outros. Permitem acionistas nominais ou ao portador
(sujeitos a rigidos controles em algumas jurisdigdes). Os beneficios incluem clara
separacao entre acionistas e entidade juridica, facilidade para abertura de capital ou

entrada de novos socios.

Muitas familias de alto patrimonio e investidores internacionais optam por constituir

entidades offshore para gerir ou concentrar seus investimentos, motivados por fatores como:

Planejamento sucessorio: utilizacdo de holdings offshore para facilitar a
transferéncia de cotas ou agdes a herdeiros, evitando inventarios multiplos em
diferentes paises.

Protecao patrimonial: segregacao de ativos em uma empresa constituida fora da
jurisdi¢ao de residéncia, reduzindo potencialmente a exposi¢ao a riscos judiciais e
contingéncias locais.

Atuacao internacional integrada: concentracdo de investimentos internacionais
em uma unica entidade, simplificando gestao de contas bancarias, abertura de filiais
e obtencao de financiamentos externos.

Eficiéncia tributdria: algumas jurisdigdes oferecem tributacdo mais branda em

relagdo a distribuigdo de lucros, ganhos de capital ou transagdes internas.

Para o socio brasileiro, contudo, a legislagdo fiscal do Brasil tornou-se mais severa

recentemente, exigindo atenc¢do especial aos seguintes pontos:

Obrigacao de declarar: ¢ obrigatério reportar a existéncia da empresa offshore ¢
seus valores na Declaracdo de Ajuste Anual do Imposto de Renda (IRPF) e na
Declaragao de Capitais Brasileiros no Exterior (DCBE), caso ultrapassem o limite
regulamentar.

Regras de controladas no exterior: incidéncia de IR sobre os lucros apurados no

exterior pode ocorrer devido ao regime de tributa¢do universal aplicado pelo Brasil.
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o Distribuicdo de dividendos e ganhos de capital: dividendos distribuidos por
offshores e ganhos com a venda de cotas estdo sujeitos a tributacao no Brasil.

o Estruturas pass-through: LLCs e parcerias podem ter renda tributada diretamente
na pessoa fisica dos sdcios brasileiros, segundo as regras de variagdo cambial e
ganhos no exterior.

e Compliance e tratados internacionais: com normas globais de troca de
informacdes (FATCA, CRS), bancos exigem comprovacao de regularidade fiscal
dos beneficiarios finais.

A titulo de curiosidade, existem nos EUA estados que permitem altos graus de
confidencialidade societaria, como Wyoming, Delaware e Nevada (Anonymous LLC), pois
documentos publicos geralmente informam apenas o agente registrado (registered agent),
mantendo ocultos os membros (socios) ou gerentes. Entretanto, mesmo essas estruturas nao
dispensam a obrigatoriedade de declarac¢do dos beneficidrios reais ao fisco brasileiro, bem como
a observancia as regras do Banco Central (DCBE). Ademais, institui¢des financeiras
internacionais exigem informagdes sobre o ultimate beneficial owner (UBO) e frequentemente
reportam tais informagdes as autoridades brasileiras.

Portanto, empresas offshore representam uma diversidade de estruturas juridicas (LLC,
LLP, LLLP, IBC e S.A.) disponiveis em multiplas jurisdi¢cdes, cada qual com seus aspectos
especificos de custo, confidencialidade, governanca e regime tributario. Seu uso legitimo requer
conformidade rigorosa com legislagdes anticorrupcdo, antilavagem de dinheiro, correta
declaragdo de bens e rendimentos, além da manutencdo organizada de registros contabeis e
societarios. Em um contexto global de cooperagdo internacional, a conformidade e
transparéncia sao essenciais para garantir a seguranca ¢ legalidade de qualquer planejamento

offshore.

3.2.12 Trusts (e offshore trusts)

O trust ¢ uma estrutura juridica originaria do common law, na qual um instituidor
(grantor ou settlor) transfere bens para um ou mais frustees, que passam a administra-los em
beneficio de um ou mais beneficidrios. Essa separacdo entre a propriedade legal (pertencente
ao trustee) e a propriedade beneficiaria (dos beneficiarios) ¢ justamente o que oferece protecao
patrimonial: em caso de processos ou reivindicagdes contra o instituidor, os bens do trust, por

estarem sob a titularidade legal do frustee, geralmente ficam protegidos contra tais ameagas.
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No contexto de asset protection, os offshore trusts (instituidos em jurisdi¢des fora do
domicilio principal do instituidor) tornam-se particularmente atraentes. Eles podem oferecer
maior protecdo contra credores, uma vez que muitos paises estrangeiros nao reconhecem ou
ndo cumprem imediatamente decisdes judiciais proferidas em outras jurisdigdes (Thorup
2024b); além disso, certas legislagdes locais impdem prazos de contestagdo curtos (estatutos de
limitagoes) ou restrigdes especificas a penhora de ativos. Isso refor¢a a robustez do arranjo
contra demandas externas, especialmente, quando ha, de fato, sigilo ou confidencialidade na
gestao patrimonial.

Entretanto, para garantir essa prote¢do, ¢ fundamental observar alguns cuidados
essenciais:

e Boa-f¢ e timing apropriado ao estabelecer o trust, pois a transferéncia de ativos ja

contestados por credores ou realizada de forma fraudulenta pode ser invalidada;

e Escolha criteriosa do trustee, que deve ter solidez financeira, reputacao impecavel e
conhecimento profundo das exigéncias legais da jurisdigdo onde o trust sera
constituido;

e Redacdo minuciosa do ato constitutivo (trust deed), que deve alinhar claramente
objetivos, regras de gestdo e mecanismos eficazes de governanga familiar.

Algumas das jurisdicdes mais renomadas para constituicao de offshore trusts incluem:
Cook Islands, Ilhas Cayman, Bermudas, Guernsey, Jersey e Ilhas Virgens Britanicas. Esses
locais destacam-se tanto pela tradi¢cdo juridica favoravel aos frusts, quanto pelas robustas leis
de protecao patrimonial e sigilo. Em geral, cada jurisdi¢ao tem suas especificidades — tais como
prazos para contestacdo de transferéncias e nivel de confidencialidade —, o que torna a seleg@o
dependente do perfil de risco e complexidade patrimonial de cada familia.

Uma curiosidade sobre os trusts sdao os chamados “trusts de mil anos” — também
conhecidos como dynasty trusts’’ ou trusts perpétuos. Essas estruturas surgiram devido a
mudangas na legislagdo de alguns paises para permitir que um frust tenha duracio
extremamente longa (décadas, séculos ou até mil anos), quando antes existia uma limitacao pela

classica Rule Against Perpetuities.

20 A primeira vez que este autor se deparou com o tema foi em uma entrevista muito interessante feita com Joel
Nagel, presidente do conselho de administragio do Caye Bank de Belize e advogado:
https://www.youtube.com/watch?v=e7S3U8ZbJDE
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Em muitos paises de tradi¢do anglo-saxonica (como Inglaterra, EUA e Canadd), o
direito consuetudinario estabelecia (e ainda estabelece em determinados lugares) a chamada
Rule Against Perpetuities, cujo objetivo era evitar que bens ficassem indefinidamente
"travados" em uma estrutura como um trust, dificultando “a livre circulagao de riquezas”. De
forma simplificada, a regra proibia que um frust durasse além de 21 anos ap6s a morte de uma
pessoa viva no momento de sua criagdo. Essa limitagdo garantia que, em algum momento, os
bens voltariam a livre circulacao.

A partir das décadas de 1980 e 1990, diversas jurisdigdes, especialmente estados norte-
americanos como Delaware, Alaska, Nevada, South Dakota e Wyoming, alteraram suas leis
para abolir completamente ou estender significativamente a Rule Against Perpetuities
(permitindo, por exemplo, duragdes de 360 anos, 500 anos, 1.000 anos ou até tempo
indeterminado). Isso atraiu familias de alto patrimonio interessadas em estabelecer trusts de
duragdo multigeracional, permitindo acesso ao patrimonio por seus descendentes durante
séculos.

Além dos EUA, algumas jurisdigdes offshore (como Ilhas Cook, Belize, Nevis e
arquipélagos no Canal da Mancha) também passaram a permitir #rusts de duragdo prolongada,
visando atrair uma clientela internacional focada em planejamento sucessorio de longo prazo.

Naturalmente, ao manter ativos administrados por varias geragdes, sem exigir
distribuicao obrigatdéria do patrimonio a cada geracdo, ¢ fundamental escolher com extrema
cautela os trustees. Evidentemente, quando se fala em 300 ou 500 anos, ndo serd um mesmo
individuo que administrard os ativos do trust ao longo desse periodo, mas uma institui¢ao
solida, como escritérios de advocacia tradicionais ou empresas especializadas. Entre as
vantagens dessas estruturas estao a prote¢ao patrimonial e o planejamento sucessorio de longo
prazo, eficiéncia fiscal multigeracional e continuidade natural do patrimonio familiar.

Por outro lado, a complexidade e os custos de manuten¢do podem ser proibitivos: trusts
de longa duracdo exigem governanga robusta, servigos especializados de trustee, auditorias
frequentes e conformidade continua — algo que pode tornar-se bastante dispendioso ao longo
de séculos. Também ha grandes incertezas legislativas futuras, uma vez que um pais ou estado
pode alterar sua legislagdo, embora existam interesses econdmicos em manter regras favoraveis
para atrair investimentos.

Finalmente, ¢ essencial prever, desde a constituigdo do trust, mecanismos para
atualizacdo periddica: uma estrutura tdo duradoura precisa ser dindmica para se adaptar a
mudangas globais (legislagdo, geopolitica, cendrio econdomico). Algumas jurisdigdes permitem

a figura do trust protector, cujo papel inclui ajustar certas clausulas do trust ao longo do tempo.
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Além das jurisdigdes offshore ja citadas, os Estados Unidos, especialmente estados

como Delaware, South Dakota, Alaska, Nevada e cada vez mais Wyoming, oferecem regras

amistosas para este tipo de frust, com legislagdes robustas para prote¢ao patrimonial e durac¢des

extremamente longas.

A seguir, apresenta-se um excerto traduzido de um artigo de jornal (Drucker 2024), que

aborda (em tom critico, caso lido integralmente) as estratégias tributarias e sucessorias adotadas

pelo fundador da Nvidia, Jensen Huang, para reduzir impostos sobre seu patrimonio e facilitar

a sucessao familiar:

“Em 2012, Huang e sua esposa, Lori, deram um de seus primeiros passos para proteger
sua fortuna do imposto sobre heranga. Eles estabeleceram um veiculo financeiro
conhecido como irrevocable trust e transferiram para ele 584.000 agdes da Nvidia, de
acordo com uma declaragdo de valores mobiliarios arquivada por Huang. Na época,
essas agdes valiam cerca de US$ 7 milhdes, mas acabariam gerando uma economia
fiscal muitas vezes maior. Os Huangs estavam aproveitando um precedente
estabelecido quase duas décadas antes, em 1995, quando o IRS aprovou uma
transagdo que os profissionais tributarios carinhosamente apelidaram de “I Dig It”. (O
apelido era um trocadilho com o nome do tipo de veiculo financeiro envolvido: um
intentionally defective grantor trust). Uma das vantagens do I Dig It era seu potencial
para contornar ndo apenas o imposto sobre heranca, mas também o imposto federal
sobre doagdes. Esse imposto incide sobre bens que multimilionarios doam a seus
herdeiros ainda em vida e funciona essencialmente como um mecanismo de protecdo
ao imposto sobre heranga; caso contrario, pessoas ricas poderiam doar todo o seu
dinheiro antes de morrer para evitar a tributagdo sucessoria. No caso de Huang, os
detalhes nas declaracdes de valores mobilidrios sdo limitados. Mas diversos
especialistas afirmam que se trata, quase certamente, de uma transacdo classica de
doagdo, empréstimo e venda no modelo I Dig It. As a¢des de US$ 7 milhdes que
Huang transferiu para seu #rust em 2012 hoje valem mais de US$ 3 bilhdes. Se essas
acdes fossem transmitidas diretamente aos herdeiros de Huang, estariam sujeitas a
uma tributagdo de 40% - ou mais de US$ 1 bilhdo. Em vez disso, a conta de impostos
provavelmente sera de apenas algumas centenas de milhares de ddlares.

Os Huangs logo deram mais um grande passo para reduzir sua carga tributaria sobre
heranga. Em 2016, eles estabeleceram varios veiculos conhecidos como grantor
retained annuity trusts (GRATs), conforme mostram registros de valores mobiliarios.
Eles transferiram pouco mais de 3 milhdes de agdes da Nvidia para seus quatro novos
GRATSs. Na época, essas agoes valiam cerca de US$ 100 milhdes. Se o valor delas
aumentasse, o acréscimo patrimonial seria um ganho livre de impostos para seus dois
filhos adultos, que trabalham na Nvidia. E foi exatamente isso que aconteceu. As
acoes agora valem mais de US$ 15 bilhdes, de acordo com dados de registros de
valores mobilidrios compilados pela Equilar, uma empresa de analise de dados. Isso
significa que a familia Huang esta prestes a evitar aproximadamente US$ 6 bilhGes
em impostos sobre heranga. Se os frusts dos Huangs venderem suas agdes, isso gerara
uma elevada conta de imposto sobre ganhos de capital — mais de US$ 4 bilhdes, com
base no preco atual das a¢des da Nvidia. Os Huangs podem pagar essa conta em nome
dos trusts, sem que isso seja considerado uma doagao tributavel para seus herdeiros.
A partir de 2007, Huang empregou outra técnica que reduzira ainda mais os impostos
sobre heranga de sua familia. Essa estratégia envolveu o uso da fundagio de caridade
dele e de sua esposa. Huang doou a Jen Hsun & Lori Huang Foundation agdes da
Nvidia no valor de aproximadamente US$ 330 milhdes no momento das doagdes.
Essas doagdes sdo dedutiveis de impostos, o que significa que reduziram as contas de
imposto de renda dos Huangs nos anos em que os presentes foram feitos. Fundagdes
sd0 obrigadas a fazer doagdes anuais a instituicdes de caridade equivalentes a pelo
menos 5% de seus ativos totais. Mas a fundacdo dos Huangs cumpre esse requisito
doando massivamente para um instrumento conhecido como donor-advised fund.
Esses fundos sdo pools de dinheiro que o doador controla. Existem limitagdes sobre
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como o dinheiro pode ser gasto. Comprar carros, casas de férias ou itens similares é
proibido. Mas um fundo pode, por exemplo, investir dinheiro em um negocio
administrado por um amigo do doador ou doar quantias suficientes para que o nome
do doador seja estampado em um prédio de uma universidade onde seus filhos
pretendem estudar. Existe uma grande brecha na legislacdo tributéria: donor-advised
funds ndo sdo obrigados a realmente destinar qualquer dinheiro para instituicdes de
caridade. Quando o doador morre, o controle do fundo pode ser transferido para seus
herdeiros — sem incidéncia de imposto sobre heranga. Nos ultimos anos, 84% das
doagdes da fundagdo dos Huangs foram destinadas ao seu donor-advised fund,
chamado GeForce, uma referéncia ao nome de um chip grafico da Nvidia. As agdes
da Nvidia que os Huangs doaram hoje valem cerca de US$ 2 bilhdes.” (Drucker 2024)

3.2.13 Fundacoes privadas (offshore foundations)

Fundacdes privadas sdo pessoas juridicas criadas para abrigar e gerir ativos, visando
proteger o patrimonio do instituidor e de seus beneficidrios. Diferenciam-se das fundagdes
filantropicas por ndo terem obrigatoriamente uma finalidade publica ou de caridade, mas sim a
de preservar e administrar recursos para finalidades estritamente familiares ou particulares.

Entre as jurisdigdes notorias para a constitui¢do de fundagdes privadas destacam-se
Liechtenstein, Austria e Panaméa (Thorup 2024a), cujas legislagdes oferecem significativa
protecdo aos bens colocados sob titularidade da fundacao, além de alto grau de sigilo e protecao
contra credores. O caso do fundador da IKEA, Ingvar Kamprad, ilustra bem esse uso
estratégico: Kamprad estruturou fundagdes em Liechtenstein para garantir estabilidade e
continuidade ao empreendimento, reduzindo riscos como disputas sucessorias ou apropriagdes
indevidas de capital (Milne 2024). A familia Wallenberg, estudada no capitulo anterior, também
¢ notoria pelo uso de fundagdes para proteger seu patrimonio de agentes internos (divisdes na
propria familia) e externos.

Nesses regimes, a fundagdo assume a propriedade dos ativos, enquanto o instituidor e
os beneficiarios podem ocupar cargos de controle ou desfrutar de direitos econdmicos conforme
previsto no estatuto fundacional. Isso permite minimizar pressdes de herdeiros ou credores, pois
0 patrimdnio passa a pertencer a uma pessoa juridica autdbnoma, com regras proprias de
governanga. Contudo, assim como no caso dos trusts, ¢ preciso ter cuidado na redac¢do do ato
constitutivo e observar eventuais prazos legais para contestagao de transferéncias de bens.

Uma fundagdo privada pode ser constituida, por exemplo, com o objetivo de custear
itens como saude, educacdo e seguranga das proximas geragdes de uma familia. Como o
patrimdnio da fundacdo ndo pertence diretamente aos familiares, ndo ha tributagdo na sucessao,
uma vez que, tecnicamente, ndo ocorre sucessdo: a fundagao ndo pertence a nenhum individuo
especifico, apesar de possuir regulamentos que prevejam, por exemplo, o custeio das

necessidades de membros especificos da familia. Da mesma forma, paises que tributam renda
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ou lucro fora de sua jurisdi¢do nao alcangam diretamente os bens da fundagdo, uma vez que ela
nao possui socios residentes nesses paises (na verdade, ela ndo possui socios, em absoluto).

Uma novidade interessante ¢ o uso de fundagdes privadas digitais, surgidas
recentemente em algumas jurisdigdes (ver item sobre DAO em seguida na presente pesquisa),
em que a governanga pode ser realizada, total ou parcialmente, por meio de smart contracts e
tecnologia blockchain. Essa abordagem visa aumentar a transparéncia dos processos decisorios,
mantendo a titularidade dos ativos protegida pelas leis locais. Embora ainda seja um modelo
relativamente recente, tem despertado atencdo de familias e gestores patrimoniais que buscam
aliar seguranca juridica a recursos tecnoldgicos avangados.

Em relagao as fundagdes privadas tradicionais, Liechtenstein e Panama sdo, atualmente,
as jurisdigdes mais recomendadas por consultores e educadores especializados no tema. A
Austria, vizinha a Liechtenstein, com quem compartilha lingua, cultura e muitos elementos da
legislagdo, também possui regras historicamente favoraveis para constitui¢do de fundacdes
privadas familiares, apesar de sua utilizacdo estar em declinio em comparacdo com os dois
paises mencionados anteriormente (a Unido Europeia pode realizar estragos incalculaveis em
uma boa legislagdo).

Liechtenstein ¢ um pequeno principado com forte tradi¢do liberal em sua economia e
excelente reputagdo bancaria, concorrendo historicamente com a Suica em termos de sigilo e
confiabilidade. Entretanto, com recentes mudangas nas leis sui¢as, decorrentes de pressoes
internacionais, especialmente, dos Estados Unidos, Liechtenstein se consolidou como a
jurisdi¢do mais confidvel e segura para certas iniciativas patrimoniais. Nesse contexto, as
fundacdes privadas estabelecidas em Liechtenstein sdo especialmente procuradas por familias
de altissimo patrimoénio, que ndao se importam com os elevados custos de instituicao e
manutencao.

Desde 1995, porém, surgiu uma alternativa mais acessivel, flexivel e com regras
igualmente interessantes para familias que desejam instituir fundacdes privadas: o Panama
(Thorup 2024a). A fundagdo panamenha pode ser criada com um simples documento publico
denominado Foundation Charter, que detalha seus objetivos, beneficidrios e regras de
governanga. Além desse documento publico, a funda¢do pode ter documentos privados
chamados “regulacdes” ou by-laws, que abordam aspectos que a familia prefere manter internos
a gestdo. As fundagdes panamenhas nao podem realizar diretamente atividades comerciais, mas
podem deter empresas operacionais, imdveis e investimentos. Além disso, podem distribuir

lucros obtidos fora do Panama sem incidéncia de tributagdao local — embora os beneficiarios
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residentes em paises como o Brasil estejam sujeitos as tributagdes locais sobre rendas obtidas
no exterior.

Em relagdo a gestdo da fundagdo privada, a propria fundacdo recebe os ativos e os
administra segundo objetivos pré-estabelecidos para beneficiar os membros definidos. Para
tanto, nomeia-se um conselho gestor segundo as regras definidas na constituicao da fundagdo.
Para supervisionar essa gestdo, existe a figura do protector, que garante que os interesses dos
beneficiarios sejam atendidos e que o propdsito da fundagdo esteja sendo cumprido pelo
conselho.

De maneira simplificada, as etapas para constituir uma fundagdo privada no Panama
sdo:

1. Elaboragdo da Carta de Fundagdo (Foundation Charter);

2. Registro desse documento no Registro Publico panamenho;

3. Transferéncia dos ativos para a Fundagao;

4. Elaboragdo dos regulamentos internos ou estatutos;

5. Opcionalmente, autenticagao desses documentos em cartorio.

Outra figura relevante ¢ o “agente residente”, profissional que deve ser advogado
licenciado ou escritério de advocacia registrado no Panama. Sua principal tarefa ¢ elaborar a
documentacao legal da fundacdo. Esse agente deve residir no Panamd, executando
procedimentos legais ap6s a criagao da fundagdo, como abertura de contas bancarias ou registro
de procuragdes, além de oferecer, eventualmente, servicos adicionais como recep¢do de
correspondéncias ou atuar como fundador nominal. Cabe a ele, ainda, conhecer profundamente
seu cliente, manter informacdes suficientes sobre ele e fornecé-las as autoridades panamenhas
em caso de investigacoes ou litigios (Thorup 2024a).

Em resumo, as fundagdes privadas, independentemente de sua jurisdicdo (dentre as
recomendadas) ou do nivel de automatizagdo da governanca, constituem alternativas robustas
para protecao patrimonial, especialmente quando aliadas a estratégias sucessoOrias e de
governanga familiar bem desenhadas.

Embora trusts e fundagdes privadas sejam estruturas voltadas a prote¢do patrimonial e
sucessdo familiar, cada uma possui caracteristicas proprias que podem melhor atender
diferentes necessidades ou perfis familiares. Abaixo segue um breve comparativo:

e Natureza juridica:

Trusts: sdo criacoes tipicas do common law. Nao constituem, por si, uma pessoa
juridica autdbnoma; em vez disso, hd uma divisdo entre a propriedade legal (do

trustee) e a propriedade beneficiaria (dos beneficiarios).
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Fundagoes privadas: derivam do direito fundacional de matriz civil (civil law),
constituindo-se como pessoas juridicas independentes (dotadas de personalidade
propria). Isso facilita, em alguns casos, a prestagdo de contas e a governanca,
pois a fundagao assina contratos em nome proprio.

e Grau de controle do instituidor:
Trusts: podem oferecer alta prote¢ao, mas parte do controle efetivo recai sobre o
trustee, exigindo confianga e vinculo de longo prazo. O instituidor deve definir
com clareza o trust deed e mecanismos de supervisao, sob pena de perder o
comando sobre o patriménio.
Fundagoes privadas: o instituidor pode atuar em cargos na estrutura de
governanga (conselho, comités) com mais facilidade, pois ha personalidade
juridica distinta. Contudo, ¢ preciso equilibrar a participagdo para nao
descaracterizar a independéncia da fundacao, o que poderia fragilizar a protecao
em algumas jurisdi¢des. Pode-se, inclusive, definir uma metodologia de elei¢ao
de novos ocupantes dos cargos de governanga da fundagdo de forma que esses
cargos fiquem sempre com membros da familia.

e Flexibilidade e customizacio:
Trusts: sdo bastante flexiveis na redacdo do ato constitutivo, permitindo prever
uma ampla gama de situagdes, mecanismos sucessorios e clausulas protetivas
(por exemplo, estatutos de limitagdes mais curtos em algumas jurisdigdes
offshore).
Fundagoes privadas: também proporcionam alto grau de personalizagao
(estatuto, regulamentos internos), embora possuam formalidades especificas de
cada jurisdicdo, em geral mais voltadas a uma governanga corporativa tipica
(conselho de administragdo ou 6rgdo equivalente).

e Transparéncia e reputacio:
Trusts: possuem uma longa tradicdo em paises de common law, como a
Inglaterra, as Ilhas do Canal, as Ilhas Cayman e as Ilhas Virgens Britanicas. A
reputagdo ¢ consolidada, mas a confidencialidade pode variar conforme a
legislagdo local e pressdes internacionais por transparéncia.
Fundacées privadas: além de Liechtenstein e Panama, a Austria e alguns paises
europeus oferecem estruturas conhecidas. Elas tendem a ser mais comuns em
ambientes de tradi¢gdo romano-germanica, ¢ podem demandar registro publico

diferenciado ou estabelecer niveis de divulgacdo menores, conforme a lei de
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cada pais. A pesquisa mostrou que Liechtenstein ¢ a jurisdigdo preferida pelos
mais abastados, pois tem um grande historico de estabilidade politica e
econOmica, mas possui altissimos custos de instituicdo e manutengdo; € o
Panama seria uma solugdo alternativa de baixo custo, mas cada vez mais
adotada.
e Contras e limitacoes:
Trusts: risco de perda de controle se houver falha na escolha do trustee ou
ambiguidades no trust deed. Dependem do reconhecimento de cada jurisdigao;
em sistemas de civi/ law, podem gerar desafios na aplicacao das leis de heranca
obrigatoria.
Fundagoes privadas: Costumam exigir maior formalidade na constituicdo e na
manuteng¢ao de registros, além do cumprimento de requisitos de governanga. Se
mal estruturadas, podem ser questionadas se houver indicios de abuso (por
exemplo, uso puramente para ocultagdo de bens sem cumprimento de finalidades
fundacionais).
Em sintese, a escolha dependerd do contexto juridico, controle desejado, nivel de
formalidade e necessidades especificas da familia. Ambas podem proporcionar robusta protecao
patrimonial, dependendo do alinhamento com a cultura familiar e das estratégias legais e fiscais

mais adequadas.

3.2.14 Fideicomisso no Brasil

O fideicomisso, regulado nos artigos 1951 a 1960 do Cddigo Civil brasileiro, ¢ um
mecanismo sucessorio por meio do qual o testador institui um primeiro recebedor dos bens ou
valores (o fiduciario), responsavel por receber provisoriamente a heranca ou o legado,
determinando que, apds certo evento ou decorrido determinado prazo, esses bens sejam
transferidos a um beneficiario definitivo (o fideicomissario). Em outras palavras, o fiduciario
possui apenas uma propriedade resolivel — ou seja, sujeita a extingdo em favor do
fideicomissario, conforme condi¢des estipuladas pelo testador.

Na pratica, o fideicomisso pode servir para proteger ou administrar determinados bens
até que o beneficidrio final atenda a certos requisitos ou alcance condi¢des especificas (por
exemplo, atingir uma idade minima ou contrair matrimdnio). Também possibilita assegurar que
a herancga seja destinada a pessoas ainda nao concebidas a época da morte do testador, algo

relevante em situagdes especificas de planejamento sucessorio. Além disso, existe a obriga¢ao
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de realizar inventario especifico e, em alguns casos, prestar cau¢ao para garantir a futura entrega

dos bens ao fideicomissario, reforcando a prote¢do patrimonial durante o periodo em que o

fiduciério detém a posse.

Em um primeiro momento, nota-se certa semelhanga entre o fideicomisso € o trust ou

ainda com os instrumentos historicos apresentados no capitulo 1. Entretanto, o fideicomisso ¢é

raramente utilizado no Brasil pelas seguintes razdes:

Limitaciao temporal obrigatoria: o fideicomisso ¢ permitido, em regra, apenas até
o segundo grau de substituicdo, impedindo a perpetuagdo do arranjo por multiplas
geracdes. Essa restricdo reduz significativamente a atratividade para aqueles que
desejam criar estruturas sucessorias de longo prazo, comuns em paises que permitem
trusts multigeracionais.

Complexidade e burocracia: o instituto exige cuidados especiais na redacdo do
testamento, obrigatoriedade de inventario especifico e, em certas circunstancias, a
prestagdo de caugdo. Tais requisitos tornam o fideicomisso mais oneroso e
trabalhoso em comparagao a outras ferramentas sucessorias disponiveis.
Legislacdo restritiva e cultura juridica: diferentemente de outros paises que
possuem mecanismos como o frust, o ordenamento juridico brasileiro estabelece
limites rigorosos a substituicdo fideicomissaria. Além disso, por questdes culturais
e praticas, os profissionais de planejamento sucessorio no Brasil tendem a recorrer
a instrumentos mais simples ou mais conhecidos, tais como doag¢des com cl4usulas
restritivas, testamentos comuns, holdings familiares, seguros de vida ou previdéncia
privada.

Protecao dos herdeiros necessarios: o Brasil conta com regras rigidas relativas a
reserva de legitima (herdeiros necessarios), limitando substancialmente a liberdade
de testar. Muitas vezes, o fideicomisso conflita com essas normas, dificultando ou
mesmo inviabilizando seu uso para objetivos mais amplos de planejamento

sucessorio.

Em suma, embora o fideicomisso exista como alternativa de planejamento sucessorio,

seu uso permanece pouco frequente diante das limitagdes legais, da cultura juridica brasileira e

da disponibilidade de outros instrumentos habitualmente menos complexos e mais alinhados

aos objetivos dos testadores.

3.2.15 Decentralized Autonomous Organization - DAO
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As DAOs, ou Organizagdes Autonomas Descentralizadas, surgiram como uma proposta
revolucionaria que combina a l6gica de contratos inteligentes em blockchain com modalidades
de governanga coletiva, livres de intermediarios centrais. A ideia ¢ que as regras de operacao
da entidade estejam codificadas em protocolos que, uma vez langados, sejam executados de
forma auténoma, permitindo a participacdo aberta e transparente de membros dispersos pelo
mundo. Para familias ricas interessadas em organizar seus patrimonios de maneira inovadora,
as DAOs apresentam possibilidades intrigantes, embora ainda carreguem desafios tecnologicos
e incertezas legais.

Na perspectiva do planejamento patrimonial, uma DAO pode servir como veiculo para
gerir recursos, distribuir rendimentos e até mesmo conduzir investimentos de forma colegiada,
com regras claras e automaticas. Em vez de depender de estruturas corporativas tradicionais,
que requerem diretorios e acordos formais, a governanga em uma DAO pode ser realizada por
meio de tokens de governanga ou outros mecanismos que atribuem participacdo e direito de
voto. Em tese, isso torna a gestdo mais flexivel, podendo facilitar o consenso em grandes
familias ou grupos de herdeiros espalhados por distintas localidades. Parte do apelo vem da
imutabilidade dos contratos inteligentes: uma vez programadas, as regras de distribui¢do ou de
aprovacdo de gastos ficam gravadas em um registro distribuido (na blockchain), mitigando o
risco de manipulacdes ou decisdes unilaterais.

Contudo, o arcabouco juridico que suporta as DAOs ainda € pouco maduro na maior
parte das jurisdi¢cdes. Muitas entidades que se autodenominam DAOs adotam, nos bastidores,
formatos legais existentes para oferecer seguranca minima aos seus membros e cumprir
obrigacoes legais. Em algumas localidades, grande parte das DAOs ¢ constituida como
fundagdes sem proprietario: ownerless foundations nas leis da Suica; nas Ilhas Cayman, por
meio de foundation companies; ou, nos Paises Baixos, por meio da Stichting (Llyr, Slavin, e
Werbach 2023).

A estrutura de fundacgdo suica ganhou relevancia na esfera dos ativos digitais desde que
foi utilizada pela Ethereum Foundation. Esses tipos de fundag¢ao, diferentemente das fundagdes
norte-americanas, ndo exigem a identificacdo de acionistas, gestores ou beneficidrios finais,
apresentando requisitos relativamente limitados que podem ser adaptados a légica de uma
DAO. A fundagdo sui¢a, em particular, oferece maior flexibilidade na governanca, o que atrai
grupos que buscam aliar a proposta descentralizada de uma DAO a um arcabougo formal que
ofereca legitimidade perante governos e investidores.

Para familias ricas que almejam prote¢do patrimonial e sucessoéria, esse modelo de DAO

baseado em estruturas offshore pode trazer beneficios de confidencialidade e eficiéncia. A
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auséncia de proprietarios formais ou a simplificagdo de exigéncias regulatorias pode reduzir
custos e simplificar a futura partilha de ativos, enquanto os mecanismos de smart contracts
aumentam a previsibilidade das regras de gestdo. Entretanto, se, por um lado, essas vantagens
podem ser atraentes, por outro lado, sdo fonte de preocupacdo para agentes estatais: questdes
como lavagem de dinheiro, cumprimento de leis de sigilo bancario e regulacdes de valores
mobilidrios acabam sendo levantadas com mais frequéncia quando a entidade ndo revela
claramente quem sao seus controladores ou como realmente funciona a governanga interna.

Na esfera tecnologica, outro ponto de atengdo € que os protocolos das DAOs, embora
cada vez mais robustos, ainda podem estar sujeitos a falhas em contratos inteligentes, brechas
de seguranga e problemas de escalabilidade. Para familias que administram grandes fortunas,
uma falha sistémica ou vulnerabilidade no codigo pode ocasionar prejuizos significativos.
Mesmo com auditorias recorrentes, o risco tecnoldgico ndo desaparece completamente. Além
disso, a governanga descentralizada, embora promissora, pode se revelar mais complexa na
pratica: na auséncia de uma lideranca clara, tomadas de decisdo podem se arrastar caso os
participantes ndo cheguem a um consenso efetivo. Ha casos de DAOs em que a distribui¢do de
tokens de governanga acabou concentrada em poucas maos, criando um risco de “centralizagdo”
velada.

Os cenarios futuros para as DAOs sdo tao incertos quanto empolgantes. Observa-se um
impulso crescente para que as legislacdes adotem marcos especificos, reconhecendo e
regulamentando as estruturas de DAO. Ja existem estados nos Estados Unidos que iniciaram
medidas para amparar juridicamente as DAOs, ainda que de forma limitada. A medida que as
autoridades fiscais e os 0rgaos reguladores ao redor do mundo passarem a se debrugar com mais
afinco sobre essas organizagdes, surgirdo tanto novas obrigacdes de compliance quanto
oportunidades para legitima-las e consolidd-las como veiculos confidveis de gestdo e
investimento.

Para as familias de alto patrimonio que desejam utilizar DAOs como mecanismo de
organizacao patrimonial, a precaugdo ¢ essencial. A constituicdo de uma DAO baseada em uma
fundacdo na Suica ou em uma foundation company nas Ilhas Cayman pode garantir relativa
consisténcia juridica, mas qualquer implementacao desse modelo exige assessoria especializada
de advogados que dominem tanto o direito corporativo internacional quanto a tecnologia de
blockchain. Além disso, deve-se considerar a necessidade de auditorias tecnoldgicas para
reduzir a probabilidade de falhas nos contratos inteligentes, bem como um bom desenho de

governanga, a fim de evitar a concentracdo de poder ou a paralisia decisoria.
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Em ultima analise, as DAOs representam uma evolugao potencialmente transformadora
na maneira como patriménios ¢ empreendimentos podem ser geridos de forma coletiva e
transparente, sem intermediarios centralizados. Para familias ricas, trata-se de um terreno fértil
para inovagdes em planejamento sucessorio e governanga, desde que se tenha clareza de que
essa abordagem ainda ndo estd livre de incertezas regulatorias e de desafios inerentes a

blockchain.

3.3 Gestao de patrimonio

A gestao do patrimonio da familia se diferencia das iniciativas de prote¢do patrimonial
no tocante a sua longevidade, por ndo ser tdo mutavel com o tempo. Naturalmente, novas classes
de ativos surgem e os ciclos de mercado se alteram, porém as técnicas consolidadas de wealth
management adotadas por cada familia costumam ser aplicadas por longos periodos. Por nao
ser o tema central deste trabalho, apesar de representar uma matéria de grande interesse pessoal
e profissional do autor, ndo haveria tempo habil para dissecar as diversas técnicas presentes na
literatura e na pratica dos escritérios de gestao de patrimodnio e family offices.

Dessa forma, optou-se por selecionar uma doutrina especifica de gestdo patrimonial e
asset allocation, expondo-a de maneira simples e sucinta, para que o leitor tenha um ponto de
partida em suas pesquisas visando o estabelecimento ou o aprimoramento de uma pratica de
gestdo patrimonial para sua familia ou a de seus clientes. A abordagem escolhida ¢,
basicamente, aquela adotada por David Swensen?! (Swensen 2009), considerado o maior gestor
de endowment até hoje, sendo seguida por diversos gestores de patrimonio e heads de family
offices.

Além da doutrina de David Swensen (2009), que procura orientar o leitor sobre “o que
fazer”, considera-se valido, e talvez até mais 1til, expor também “o que ndo fazer”. Para tanto,
uma fonte primordial deste trabalho ¢ o livro Armadilhas de Investimento (Tenani et al. 2015).
Espera-se que essa breve apresentagdo contribua para o trabalho de investidores individuais,

gestores de patrimonio iniciantes e familias que desejem iniciar um single-family office.

3.3.1 A simplicidade como guia para a gestio de patrimonio

2 Lendario gestor do endowment de Universidade de Yale, ja falecido.
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Jens Beckert afirma que o patrimonio de familias ricas deve ser gerido em um complexo
ambiente institucional e financeiro (Beckert 2022), o que nao reflete a realidade. Embora sejam
empregadas estruturas juridicas para protecao patrimonial que conferem certa complexidade a
esse aspecto, os investimentos € empreendimentos em si das familias ndo precisam ser
complexos. Muito pelo contrario: o que se observa, sendo corroborado pela literatura (Tenani
et al. 2015), é que investimentos complexos interessam apenas a gestores de recursos de
terceiros, € a corretoras e distribuidores cuja remuneracao esta atrelada as comissdes obtidas
pela venda desses produtos financeiros.

Entretanto, ¢ natural que familias com altos patrimonios acabem investindo em classes
de ativos menos convencionais, como private equity ou infraestrutura, além de outros mercados
privados e os chamados “investimentos alternativos”??. Ademais, grande parte das familias ricas
possuem uma ou mais empresas familiares operacionais que, em muitos casos, sdo a origem do
grande patrimonio familiar. Esses negocios familiares demandam gestao alinhada as praticas de
governanc¢a familiar tratadas neste trabalho. Porém, para a maior parte dos investimentos
tradicionais e ndo operacionais da familia, solugdes e ativos simples podem ser uteis e
suficientes.

No caso dos investimentos tradicionais, o que se tem observado no mercado de gestao
patrimonial sem conflito de interesse € a constituigdo de uma carteira predominantemente
composta por Exchange Traded Funds (ETFs), que replicam indices de ag¢des consolidados, tais
como o S&P 500, o indice Nasdaq e o MSCI World, combinados com titulos soberanos de
paises desenvolvidos (sendo os titulos norte-americanos, ou treasuries, os preferidos). Cada
classe de ativos recebe um peso determinado na carteira (asset allocation), sendo realizado um
rebalanceamento periddico (normalmente anual), segundo critérios pré-definidos (Yu e
Ahluwalia 2024). O resultado ¢ uma carteira simples, de baixo custo, facil compreensdo e
gestdo, dispensando, inclusive, servigos especializados de certos profissionais de investimento.

Em alguns casos, essa parte dos investimentos tradicionais também pode incluir agdes

22 Essa nomenclatura de “investimentos tradicionais” e “investimentos alternativos” é usada, notadamente, pelo
CFA Institute. O senso comum ¢ que investimentos tradicionais seriam a¢des de empresas listadas em bolsa de
valores e titulos de divida pubicos e certos privados com liquidez (negociados em balcdo). Sendo assim,
investimentos como imoveis, infraestrutura, obras de arte, criptomoedas, entre outros, seriam investimentos
alternativos. Vendo pela otica de um brasileiro, parece estranho imével ser investimento alternativo e agdes ser
uma categoria de investimento tradicional, mas seguir-se-a a divisdo adotada mais frequentemente no mundo.
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especificas de empresas pelas quais a familia possui interesse, além de outros titulos de divida
publicos ou privados especificos.

Swensen (2009) ¢ enfatico ao afirmar que solugdes simples acabam sendo tdo ou mais
eficientes que estratégias de investimento complexas e caras (Swensen 2009). Um modelo
amplamente adotado hd muitos anos, e que continua eficaz, ¢ o chamado “portfoélio 60/40
rebalanceado anualmente”, em que se preconiza o investimento de 60% do capital em equity
(antigamente em agdes diretamente; mais recentemente, através de ETFs, como os que seguem
0 S&P 500) e 40% do capital em titulos publicos high grade.

Em relagdo aos investimentos comumente chamados de alternativos, ¢ frequente que
familias utilizem as holdings familiares ja apresentadas, através das quais investem e
administram especialmente imoveis. Essa atividade nao deve representar dificuldades para um
membro da familia com bom senso, desde que mantenha o portfolio simples. Tanto os
investimentos em imoveis, bastante comuns no Brasil, como outros que nido sejam agdes e
titulos de divida, sdo rotulados como investimentos alternativos. O mercado convencionou
chamar de investimentos alternativos todos aqueles que nao se enquadram na categoria dos
investimentos tradicionais mencionados acima. E muito comum que esses investimentos
alternativos sejam acessados por meio de mercados privados, embora também existam casos
em que seja possivel investir nessas classes através de ativos listados e, mais recentemente, de
smart contracts em blockchain, resultando em tokens de investimento.

Nos ultimos anos, a atividade de gestdo patrimonial tem dedicado crescente atencao a
esses investimentos alternativos e mercados privados, possivelmente devido ao sucesso obtido
por alguns endowments de universidades americanas nessas classes de ativos. Entretanto, a
razao mais plausivel para a proliferagdo de fundos de investimento voltados a investimentos
alternativos, tais como ativos reais, ¢ a auséncia de marcacao a mercado do valor dos ativos da
carteira, diminuindo assim o “susto” dos investidores ao observar seu patriménio reduzido
(como ocorre com agoes e titulos publicos pré-fixados, por exemplo) e, consequentemente,
diminuindo a propensao dos investidores a solicitarem resgates.

Alguns exemplos do que pode ser enquadrado como investimentos alternativos incluem:

e Hedge funds e outros tipos de fundos de investimento chamados no Brasil de

“multimercado’;

e Private equity ¢ venture capital (diretamente, por meio de fundos ou, cada vez mais

comumente, através de co-investimentos);

e Crédito privado direto;
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e Real Estate (urbano ou rural; diretamente — detendo-se o imével propriamente dito
— ou através de REITs e outros veiculos de investimento);

o Florestas comerciais (muitas vezes, em complemento ao imovel onde a floresta esta
plantada);

o Infraestrutura (projetos de energia, rodovias, portos, aeroportos, telecomunicagdes,
seja diretamente investindo na empresa operadora ou através de instrumentos
financeiros);

o Commodities e recursos naturais (0leo e gés, produtos agricolas, metais basicos,
metais preciosos);

e Criptoativos (criptomoedas, tokens fungiveis, NFTs);

o Royalties e propriedade intelectual,

o Créditos de carbono e ativos ambientais;

e Colecionaveis e bens tangiveis de valor (obras de arte, automoveis cldssicos, vinhos,
relogios).

Os investidores individuais e familias devem ser bastante cautelosos ao definir a
distribuicdo do seu patrimonio entre os investimentos tradicionais (agdes e titulos de divida com
liquidez) e os investimentos alternativos. Acima de tudo, recomenda-se ndo investir em classes
de ativos sobre as quais ndo se tenha suficiente conhecimento, evitando-se dificuldades como
a dependéncia da boa vontade de gestores e “especialistas” para se desfazer de determinadas
posicdes, caso necessario.

Além da qualidade da gestdo e da busca por baixos custos que possam penalizar o
retorno desses investimentos, ¢ importante considerar a liquidez dos ativos em relacdo as
necessidades financeiras da familia. Em muitos casos, ¢ funcdo do family office fazer essa
gestdo e, consequentemente, planejar a disponibilidade financeira frente as necessidades
cotidianas de manutencdo das familias, eventos pontuais que requeiram capital e possiveis
emergéncias. Por exemplo, um filho que pretende estudar em Harvard representa um evento
pontual, demandando um desembolso que pode ser superior ao que a familia costuma receber
como renda regular de dividendos e juros.

Finalmente, mas ndo menos importante, ¢ fundamental dar atencdo e cuidado ao passivo
das familias e de suas empresas. E notério que a alavancagem feita de forma inconsequente
pode levar a perda de ativos e até mesmo a bancarrota das familias. Assim como nas empresas,
ha casos em que a tomada de financiamentos e empréstimos pelos individuos traz beneficios
tributarios (tax shield), devido a possibilidade de deduzir os juros da base de célculo dos

impostos. Contudo, € essencial alinhar as amortizagdes e pagamentos de juros com as receitas
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previstas, evitando-se a inadimpléncia. H4 vasta literatura sobre o tema, mas fica aqui a
recomendacdo de cautela extrema em relagdo a alavancagem, lembrando que muitas familias a
utilizam como uma ferramenta estratégica e nao por falta de recursos para suas aquisi¢des. Além
disso, ha familias que simplesmente optam por ndo se alavancar, independentemente dos

beneficios tributdrios potenciais ou da disponibilidade de crédito barato.

3.3.2 Pontos de ateng¢do na gestio de patriméonio

Esta parte do trabalho ¢ influenciada pela obra Armadilhas de Investimento (Tenani et
al. 2015), trazendo-se aqui, sucintamente, cinco pontos de atengdo para investidores e familias

na gestdo de seu patrimdnio adaptados para a gestao do patrimonio familiar.

3.3.2.1 Falta de controles e risco operacional

Em se tratando de gestdo de investimentos, a existéncia de controles operacionais ¢
primordial para o sucesso. O primeiro capitulo do livro narra um caso ficticio de erro
operacional ocorrido em uma gestora de investimentos em uma operacao por conta € ordem do
cliente. Esse erro, aparentemente simples (inverter uma ordem de compra por uma de venda),
escancara uma miriade de problemas nos controles internos e processos da empresa, levando o
leitor a refletir se sua operagdo também esta exposta a potenciais riscos operacionais e quais
seriam os impactos disso.

Apesar de o caso narrado ocorrer em uma gestora de investimentos e envolver uma
grande soma financeira, o aprendizado ¢ valido para investidores individuais, heads de single-
family offices e outras categorias envolvidas na gestdo de patrimonio, mesmo que em menor
escala. E necessario entender que uma operacio de gestdo patrimonial, como qualquer empresa,
¢ composta por pessoas, processos e sistemas, nessa ordem. Para se lidar adequadamente com
controles e gestao de riscos, esses trés elementos sdo fundamentais.

Até pouco tempo atras, os sistemas eram cadernos e calculadoras de mesa, usados para
controlar posigdes e avaliar riscos manualmente. Nesse ambiente, naturalmente, a importancia
dos processos e das pessoas era ainda maior, havendo muito espaco para erros. Entretanto, a
impressao que se tem ao conversar com quem viveu esse periodo € que, pela dificuldade que se
tinha com esses “‘sistemas manuais”, havia mais atenc¢ao por parte das pessoas no desenho e no
cumprimento dos processos, além de uma mente mais agucada para identificar erros e lembrar

detalhes. Hoje, existem sistemas computacionais avangados, comunica¢do em alta velocidade
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e até inteligéncia artificial®? trabalhando para auxiliar nos controles operacionais € na gestdo de
riscos, aprimorando processos e reduzindo, teoricamente, a carga sobre as pessoas.

Embora teoricamente o problema estivesse facil de ser resolvido, ndo € isso que se
observa no cotidiano de investidores e gestores patrimoniais. Reafirma-se aqui que, mesmo para
pequenos investidores e familias, a presenca de controles operacionais através de processos e
sistemas, sempre comandados pelas pessoas corretas (que, para grande parte dos leitores deste
texto, serd o proprio investidor ou o familiar responsavel pelo single-family office), € primordial
para que se faca corretamente a gestdo do patrimdnio. Neste contexto, essa recomendacdo vale
tanto para a gestdo de ativos financeiros, que ¢ o foco do livro, como também para a
administracdo de bens fisicos como iméveis (por exemplo, para ndo se esquecer de pagar um
IPTU), florestas ou mesmo startups investidas. Talvez por isso, esse seja o primeiro capitulo do
livro: sem os devidos controles e a correta analise de riscos operacionais en place, nao se
recomenda fazer a gestdo patrimonial, pois pode-se colocar tudo a perder.

Com base nas recomendacdes dos autores ao final do capitulo, bem como a partir de
outras fontes sobre esse vasto tema, sdo feitas aqui algumas recomendagdes praticas
relacionadas a pessoas, processos € sistemas para o controle operacional e gestdo de riscos em
investimentos:

1. Escolha correta das pessoas responsaveis

Definir corretamente quem tomara decisdes nos processos de investimento, bem como

quem esta autorizado a emitir ordens, realizar treinamento adequado dessas pessoas e

assegurar o cumprimento rigoroso dos processos estabelecidos, ¢ essencial. Em se

tratando de familias investidoras, essas fun¢des geralmente ficam concentradas em um
unico familiar, embora contrarie o que preconiza o Prof. Paulo Tenani para grandes
estruturas de investimento. Essa realidade exige que o responsavel esteja consciente da

necessidade de atencdo redobrada aos processos, usando inclusive praticas como a

“dupla checagem” difundida na cultura industrial japonesa®* e destacada pelo Prof.

Tenani.

23 Norway’s oil fund targets $400mn trading cost savings using Al: https://www.ft.com/content/6cda7685-40f7-
493a-9d24-8355083c8ecd

24 O termo que costuma ser usado em japonés para se referir a “dupla checagem” ou “double check” & nijit chekku
(ZEF v ?). Literalmente, “niju” significa “duplo” ou “em duas camadas” e “chekku” corresponde a
“checagem/verifica¢do”.



https://www.ft.com/content/6cda7685-40f7-493a-9d24-8355083c8ecd
https://www.ft.com/content/6cda7685-40f7-493a-9d24-8355083c8ecd
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A importancia das fun¢des operacionais (back-office)

A fun¢do operacional ou de back-office ¢ igualmente primordial para os controles e
gestdo de riscos. Em estruturas menores, frequentemente a mesma pessoa exerce
multiplas fung¢des, mas pode ser auxiliada por analistas com maior habilidade
tecnoldgica. Recomenda-se que todos envolvidos tenham proficiéncia computacional

avancada e utilizem ou desenvolvam os melhores sistemas disponiveis.

Hierarquia clara e controle de acesso

Com o crescimento das atividades e o aumento das pessoas envolvidas, torna-se
essencial estabelecer uma cadeia hierdrquica clara para aprovagdes. Mesmo para
estratégias quantitativas automatizadas (sistemadticas), deve-se definir previamente um
responsavel pelo codigo e sua aprovacgdo. E fundamental ter controle de acesso estrito
as informacgdes, exigindo grande atengdo a seguranca da informacdo, podendo até

justificar a contrata¢do de um especialista dedicado.

Comunicacdes seguras, confiaveis e rastreaveis

Deve-se utilizar meios de comunicagdo que sejam confidveis, confidenciais e rastreaveis
para evitar interrupgdes, vazamentos ou perda de informacdes criticas. Sistemas seguros
devem substituir solu¢des improvisadas ou inseguras como WhatsApp ou e-mails sem

criptografia.

Sistemas digitais seguros para operacoes financeiras

Recomenda-se escolher instituigdes financeiras (corretoras € bancos) com sistemas
digitais robustos, confidveis e intuitivos. Em operagdes, através de Direct Market Access
(DMA), deve-se assegurar rigorosos testes prévios, introduzindo sistemas de backup

regulares e redundantes, incluindo conexdes a internet alternativas (fibra oOptica

principal, Starlink ou 5G secundaria).

Ciberseguranca

Com toda informag¢do a um clique de distancia, dispositivos méveis e computadores
devem ser protegidos ciberneticamente e fisicamente. Além de antivirus e firewall
comerciais, a conscientizagdo quanto a riscos como furto de celulares e exposi¢do
indevida ¢ fundamental. Sugere-se usar dispositivos especificos para operagdes

financeiras, evitando exp0-los a ambientes externos.
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7. Segurangca fisica e patrimonial em investimentos reais
Para investimentos como florestas ou imoveis, recomenda-se a ado¢do de medidas
basicas de seguranga fisica, como cercas, patrulhamento, aceiros (contra incéndios
agricolas e florestais) e manuten¢do adequada de vias internas, mitigando riscos

adicionais.

8. Processos de auditoria operacional simples e eficazes
Medidas simples como conferéncias manuais (no Exce/ ou em calculadora portatil
mesmo), registro imediato das operacdes nos sistemas (até 15 minutos apds execugao,
segundo Prof. Roberto Cintra) e registros claros para auditorias futuras ajudam a mitigar

erros operacionais comuns.

9. Simulacoes e testes de estresse da carteira
Recomenda-se que os sistemas permitam simulacdes, incluindo testes de Monte Carlo,
para avaliar o comportamento do portfolio em cendrios ficticios. Caso contrario, deve-
se usar uma planilha Excel (conforme ilustra o “meme” na Figura 3) bem estruturada
para esses testes, especialmente para rebalanceamento apds eventos pontuais (por

exemplo, resgate para aquisi¢ao de bens).

10. Registro documentado das decisoes de investimento
Sugere-se manter historico detalhado das razdes e justificativas das decisdes
discricionarias ou algoritmos implementados, incluindo fontes, analises e resultados
esperados, garantindo transparéncia e aprendizado continuo (inclusive para as geragdes

que virdo depois).

Essas iniciativas exigem investimentos financeiros e pessoais consideraveis por parte
do investidor ou familia. Quanto maior e mais diversificada a carteira, maiores serdo esses
investimentos necessarios em controles operacionais. Portanto, a simplicidade da carteira pode
ajudar a reduzir tais custos, lembrando que a diversificagdo correta e volume adequado sdo
desejaveis. Assim como uma grande arvore forma raizes solidas antes de expandir sua copa, a
atividade de investimentos deve consolidar suas raizes em controles e gestdo de riscos antes de

buscar crescimento.
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Figura 3: meme comumente difundido no mercado financeiro com Atlas sendo representado
pelo Microsoft Excel e segurando sozinho todo o sistema financeiro global

” 43
The entire global.
financial system

Fonte: https://x.com/theantonioreza/status/1757981846137184678

3.3.2.2 Riscos Ocultos (A busca por um super-heroi)

No segundo capitulo do livro (Tenani et al. 2015), os autores apresentam um panorama
muito interessante sobre a realidade de se investir em hedge funds — o que, na atual pesquisa,
estende-se para a quase totalidade dos fundos de investimento. Também interessante € o fato de
os autores utilizarem um head de family office como investidor neste caso, corroborando as
recomendacoes deste texto de:

e Tomar muito cuidado ao investir através de fundos (optando-se, preferencialmente,
por investimento direto em agdes, ETFs de baixo custo e alta eficiéncia, e titulos;
evitando-se, também, operacdes estruturadas sombrias). Ha evidéncias de que ¢
muito dificil um fundo investimento de gestdo ativa superar bons indices no médio
e longo prazo, principalmente quando se elimina da andlise o “viés da
sobrevivéncia” (Nelesen, Di Gioia, e Ganti 2025);

o Preferir single-family office a multi-family office (de maneira a evitar risco moral, o
que claramente ocorre no livro); e

e Ter um ou mais membros da familia sempre atentos ao que se decide nesse SFO.

Essas trés simples iniciativas resolveriam a maior parte dos problemas apresentados no

segundo capitulo do livro:

1. Acreditar em gestores super-herois


https://x.com/theantonioreza/status/1757981846137184678
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A industria de fundos global, com o auxilio da midia e de distribuidores de
investimentos, tem por habito a criagdo de deuses dos investimentos. Essas figuras
“infaliveis” costumavam dar suas opinides em jornais de cunho econdmico e, hoje,
também participam de podcasts especializados, com sua aura (ou auréola) de sabedoria
e respostas sempre na ponta da lingua. Um desavisado que escute um desses podcasts
pode até se colocar em uma posi¢ao de inferioridade ao ouvir esses super-herdis das
finangas falando. Entretanto, como bem notado no livro, ninguém tem o dom de
adivinhar o futuro e, via de regra, gestores marcados como milagrosos nada mais sdo do
que beneficidrios de uma sorte que um dia acabard — levando consigo todos os
investidores que acreditaram em uma cota que nao parava de subir.

A iniciativa de simplesmente se evitar investir por meio de fundos de investimento
abertos e/ou ativos — ou s6 fazé-lo caso se tenha pleno conhecimento dos gestores
envolvidos (e de sua capacidade em seguir os preceitos de controle e gestao de riscos ja
apresentados) — pode evitar todos os problemas descritos. Como disse Caio Weil
Villares no livro, apenas uma parcela muito pequena dos gestores tem desempenho
realmente superior no longo prazo. E se adiciona aqui que, como ndo se pode adivinhar

quem sao eles, ¢ melhor evitar todos.

Delegar seus investimentos a um family office que niao zela pelo interesse do cliente
Também fica claro, no livro, que o causador dos problemas ¢ um head de family office
inconsequente e deslumbrado. Existem muitos assim — e eles se tornam ainda mais
inconsequentes e/ou deslumbrados quanto mais afastada do dia a dia do family office
estiver a familia. Logicamente, ha gestores de family office que sio membros da familia
e também caem nessa armadilha, mas seria mais facil de resolver, pois se trataria
(espera-se) apenas de ingenuidade e ndo de ma intengdo (e ler o livro ou este texto ja
faria com que ele evitasse esse erro). A opgao por um single-family office (SFO) e por
uma gestao proxima a familia evita a selecdo adversa do head e, consequentemente, o

risco moral envolvido ao investir através de certos fundos.

Ignorancia do uso da teoria de portfélio
Um SFO que investe diretamente em ativos com transparéncia e eficiéncia, evitando
fundos e se beneficiando de custos reduzidos de transagdo e manutencdo, pode mais

facilmente aplicar a teoria moderna de portfélio a sua gestao.
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4. Altos custos dos fundos e family offices

O livro retrata, e o Prof. Paulo Tenani refor¢a, a questdo (apresentada também neste
texto em outras se¢des) do famigerado “dois com vinte” cobrado pelos fundos — 2%
de taxa de administracdo e 20% de taxa de performance. Esse custo proibitivo
praticamente inviabiliza o investimento em fundos abertos, pois, mesmo que o fundo
tenha um bom desempenho, a cobranga de 2% ja faz com que, historicamente, ele
raramente supere indices de referéncia de forma consistente (Nelesen, Di Gioia, e Ganti
2025). Assim, seria mais eficiente investir em um ETF de baixo custo que siga o S&P
500 e em titulos do Tesouro Nacional (ou CDBs de bancos de primeira linha).

Com essa simplicidade na carteira, também fica facil evitar os custos fixos cobrados por
“consultores CVM”, multi-family offices e sofisticados private bankers, pois seu uso
deixa de ser necessario. A complexidade da carteira sé se justificaria caso houvesse
competéncia genuina da familia e do SFO para explora-la. A simplicidade reduz os

custos com intermediarios e elimina preocupacdes com rebates.

5. Desequilibrio entre liquidez e resgate nos fundos abertos

Outro problema dos fundos abertos ¢ a falta de adequagao entre a liquidez da carteira e
o prazo de resgate previsto em regulamento. S6 o fato de ser um instrumento que permite
resgates a qualquer instante ja prejudica sua performance, pois cotistas podem pedir
resgates em momentos inadequados, forgando o gestor a vender ativos a qualquer prego,
derrubando a cota e prejudicando os demais cotistas.

Isso se agrava quando um fundo que investe em ativos iliquidos tem prazo curto de
resgate, atraindo investidores desinformados. Uma vantagem do Brasil, nesse aspecto,
¢ a exigéncia de divulgagdo didria das cotas, pois, como mencionado por Caio Weil
Villares, em algumas jurisdi¢cdes a divulgacdo ¢ semanal ou mensal, o que reduz a
transparéncia e até facilita manipulacdes, especialmente quando os ativos nao tém

marcacao a mercado.

6. Confundir risco com volatilidade
Um conceito importante apresentado ¢ a diferenga entre risco e volatilidade (ou
oscilagdes de preco). Como salientou o Prof. Roberto Cintra, um imovel pode ser um
investimento muito mais arriscado do que uma agdo com pregos que oscilam
diariamente — e o contrario € uma crenga recorrente no Brasil (o investidor pensa “meu

imovel vale um milhdo, estou tranquilo”, mas, na hora da venda, a melhor proposta pode
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ser de quatrocentos mil), tendo muitos brasileiros a percep¢ao de que os imoveis fisicos

sd0 mais seguros por nao apresentarem oscilagdo de preco individualmente.

7. Ansiedade como fator de risco
O Prof. Roberto Cintra também menciona a ansiedade das pessoas como um risco
importante ao sucesso nos investimentos. Um investidor ansioso compra na alta (com
medo de perder a oportunidade) e vende na baixa (para encerrar perdas), agindo de
forma contraria ao desejavel. Isso também ocorre com cotistas de fundos, que resgatam
nos piores momentos e reaplicam na alta, ganhando o apelido de “Z¢é Cotinha”. Evitar
fundos abertos ja reduz esse risco comportamental, mas o autocontrole continua sendo

necessario em qualquer classe de ativos.

8. Cuidado com “janelas de oportunidade” e falsas escassezes
Finalmente — e ndo s6 nos investimentos, mas em toda a vida (até na escolha de um
conjuge) — deve-se ter cuidado com estratégias de “vendedores” que criam falsas
“janelas de oportunidade”, induzindo o comprador a uma decisdo rapida e impensada

através da criagdo artificial de escassez.

3.3.2.3 Conflitos de Interesse

No terceiro capitulo do livro Armadilhas de Investimento, os autores trazem a historia
ficticia de um jovem que poderia muito bem ser um leitor deste trabalho. Trata-se do membro
de uma familia com grande patrimdnio que toma a frente da gestdo desses recursos familiares
e, para tanto, decide constituir um fundo de investimento que serd gerido por sua propria
gestora, em troca de uma taxa de gestdo pré-acordada de 0,15% ao ano. Quando confrontado
com a baixa remuneragdo que essa taxa de administracdo proporcionaria em troca de seu
trabalho, esse membro da familia decide abrir o fundo de investimento para investidores
externos (cobrando “dois com vinte”), de maneira a diluir os custos e aumentar suas receitas.

Vé-se este capitulo como uma resposta ao anterior, em que um gestor erratico,
irresponsavel e mal instruido fazia a gestdo de um single-family office, investindo em fundos
de terceiros e pagando altos custos por isso. Agora, este familiar busca justamente fugir dessa
armadilha, investindo diretamente nos ativos pretendidos. Algumas breves consideracdes sobre
as medidas tomadas pelo personagem, com base nos comentarios dos autores do livro € na

experiéncia deste autor (que passou por situa¢do semelhante no passado):
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1. Aideia do familiar de fazer a gestio do capital da familia esta em linha com o que
se recomenda neste trabalho, pois o objetivo deste estudo ¢ justamente fornecer
informacodes e ferramentas para que as familias possam assumir as rédeas de sua gestao

de patrimonio, organizac¢do patrimonial e governanca familiar.

2. Ao escolher fazer sua propria gestio, ele se viu obrigado a diluir esse custo com
terceiros. Isso € o que fazem, também, os multi-family offices: geralmente, parte-se do
family office de uma unica familia e abre-se para outras familias participarem e serem
clientes, o que gera conflitos claros de interesse (caso haja uma oportunidade 6tima e
restrita de investimento, qual familia seria a escolhida para poder fazer esse
investimento?). Do ponto de vista do gestor do fundo ou do multi-family office, pode ser
uma oportunidade interessante. Mas, do ponto de vista do potencial cliente, deve-se
evitar estar suscetivel a esse conflito de interesse (¢ a esses custos desnecessarios),

investindo diretamente e com estrutura enxuta.

3. Entretanto, o instrumento escolhido pelo personagem do livro ndo seria o mais eficiente
hoje, notadamente se ele estivesse situado no Brasil. Primeiramente, e de maneira a
adequar os investimentos realizados aos diferentes perfis da familia (e suas necessidades
de liquidez, por exemplo), dever-se-ia criar um single-family office que nao ficasse
restrito ao que se pode investir via fundo de investimento. Esse SFO faria a gestao do
patrimonio via diferentes estruturas juridicas, como ja apresentado, podendo incluir um

fundo de investimento, mas nao se restringindo a ele.

Em relagdo aos instrumentos propriamente ditos, dever-se-ia considerar a possibilidade
de constituir, no Brasil, um clube de investimento, com custos reduzidos em relagdo aos fundos
de investimento (que tém altos custos e grande burocracia em sua gestao, como ressaltado por
Ernesto Leme no livro). Caso esteja no exterior, existem estruturas offshore que podem fazer
essa fun¢do com baixo custo, também, principalmente se a ideia ndo for abrir para investidores
externos.

Além disso, ndo abrindo o fundo (ou o family office) para ter clientes terceiros, ele
poderia ter uma estrutura bastante enxuta — o que se tem chamado de lean family office pelos
partidarios do single-family office. O que ¢ importante ter em mente ¢ que ¢ possivel ter um
SFO enxuto que faga a gestdo desse patriménio, evitando-se ter que criar um fundo de

investimento exclusivo propriamente dito (o que no Brasil teria alto custo) e evitando-se investir
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através de fundos abertos de terceiros (o que traz uma miriade de problemas, como ja
apresentado).

Caso opte por investir diretamente nos ativos (o que € recomendado), o Prof. Paulo
Tenani ressalta a importancia de, ao investir em paises como os Estados Unidos, assinar-se um
contrato com o banco ou corretora em que a instituicdo ndo podera emprestar seus ativos sem
sua autorizagdo. Isso se deve ao fato de que investimentos em determinadas jurisdigdes, como
os Estados Unidos — diferentemente do que ocorre no Brasil — ficam registrados nas
institui¢des depositarias em nome do banco ou da corretora, e ndo no nome do investidor. Sendo
assim, € o banco ou corretora quem mantém o registro de quem sdo os detentores desses ativos,
permitindo-lhes emprestar os ativos sem autorizacdo. Em caso de faléncia da instituicdo, o

investidor corre o risco de ficar sem os ativos.

3.3.2.4 Falta de disciplina de investimentos

No quarto capitulo do livro, os autores apresentam um problema muito comum que
aflige tanto investidores individuais quanto institucionais: o desespero diante de uma mudanga
de mercado, levando a agdes desnecessarias e inconsequentes. Nesse capitulo, um gestor de
private bank, ao observar um aumento das taxas de juros — que leva a reducdo no prego de
bonds prefixados (predominantes nos Estados Unidos e em outros paises desenvolvidos) —
realiza uma venda precipitada desses ativos em nome de seus clientes, justamente em um
momento desfavoravel, gerando perdas irreversiveis. Isso suscita interessantes reflexdes sobre
a alocagdo de ativos em carteira, a luz do que sera apresentado na proxima secao deste trabalho:

1. Parainvestidores de longo prazo, como ¢ o caso das familias objeto deste estudo e da
maior parte dos clientes de um private bank, é fundamental a realizagdo de um
planejamento da divisdo da carteira em categorias e classes de ativos, com
rebalanceamentos periddicos dessas porcentagens. Recomenda-se que essa
periodicidade ndo seja muito alta, a fim de evitar operar com base em oscilagdes

momentaneas. O intervalo de um ano pode ser adequado na maioria dos casos (Yu e

Ahluwalia 2024). Caso essa pratica fosse adotada pelo private banker do livro, a

oscilagdo rapida no preco dos bonds seria simplesmente ignorada, e o retorno posterior

dos precos aos niveis iniciais proporcionaria as carteiras a possibilidade de evitar as

perdas que ocorreram.

2. Alguns autores defendem o rebalanceamento com base em desvios percentuais

predefinidos em relagdo a alocacao alvo. No entanto, a recomendagdo mais prudente
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seria que esses desvios fossem significativos, e que a prioridade fosse dada ao
rebalanceamento com base no tempo, justamente para evitar atitudes impulsivas ou

desesperadas na negociacao dos ativos (Yu e Ahluwalia 2024).

3. Caso o “aumento” das taxas de juros perdure, terd havido redug¢do no share dos
titulos. Chegaréd naturalmente o momento do rebalanceamento da carteira e, entdo, as
familias realizacao aquisicao de renda fixa, em detrimento de outras classes de ativos.
Isso pode ser positivo, pois esses novos titulos oferecerdo uma taxa de juros mais alta
do que os anteriormente mantidos em carteira. Caso as taxas de juros caiam, os titulos
apreciardo e poderd, no momento correto, haver venda desses titulos para equilibrar a

carteira novamente.

4. Em se tratando especificamente de titulos prefixados, uma estratégia eficaz para
investidores de longo prazo ¢ focar na reten¢do dos titulos até seu vencimento. Caso
haja necessidade de liquidez, a recomendacao € investir em titulos de curto prazo (com
duration reduzida, menos sensiveis as variagdes nas taxas de juros) ou em instrumentos
como money markets. E possivel, ainda, planejar a compra de titulos mais longos,

ajustando seus vencimentos as necessidades futuras de capital da familia.

5. Embora o exemplo do livro trate de uma alta nas taxas de juros e queda nos precos
dos bonds, a reflexao sobre disciplina na alocagao de ativos aplica-se a qualquer classe
de investimento no longo prazo: agdes, imdveis, ouro, Bitcoin etc. O principio da

disciplina ¢ universal e ndo se restringe a renda fixa.

Conforme ressaltado por Peter Lynch, em seu livro One Up on Wall Street (Lynch 2000),
muitas vezes o investidor comum apresenta caracteristicas — intrinsecas ou extrinsecas — que
o tornam capaz de investir com mais sucesso do que grandes instituicdes. Isso deve ser levado
em consideragao pelas familias ao refletir sobre a conveniéncia de delegar, com total
discricionariedade, a gestdo de seus investimentos a um gestor de family office externo ou a um
private banker que, por mais competente que seja, pode nao ter os incentivos corretos ou mesmo

o preparo psicolégico necessario para tomar decisdes no melhor interesse da familia.

3.3.2.5 Riscos sem o retorno esperado (muita concentracdo, diversificacdo inadequada)

No quinto e ultimo capitulo do livro, os autores tratam de trés temas principais:

diversifica¢io, exotismo e alavancagem:
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Diversificacao: frase atribuida a Harry Markowitz, considerado pai da moderna teoria
de portfolio, diz que “Diversification is the only free lunch in investing.” A
diversificacao, conforme expde o livro, € uma iniciativa necessaria a todo e qualquer
investidor, como forma de reduzir seus riscos de maneira eficiente. Mesmo obras que
focam em estratégias de concentracao de investimentos (Benello, Van Biema, e Carlisle
2016) reconhecem a importancia de diversificar grande parte da carteira, deixando
espago limitado para apostas mais concentradas. Por exemplo, ha casos de investidores
de companhias seguradoras que possuem portfolios amplamente diversificados, mas
que obtém grande parte do sucesso gracas a poucas empresas criteriosamente
selecionadas — como ¢ o caso da Apple na carteira de Warren Buffett —, que acabam
por ocupar uma fragdo relevante da carteira. Ainda assim, mesmo nesses casos, observa-
se uma tendéncia de redu¢do gradual dessas posi¢des concentradas ao longo do tempo
(como um rebalanceamento). E, ainda vale frisar, obras que exaltam esse tipo de sucesso
com base em investimentos concentrados escolhem a dedo exemplos notaveis,
ignorando os inumeros casos de fracasso de investidores que tentaram a mesma
abordagem e falharam — tal como os livros lidos pelo personagem do capitulo.

Na pratica, recomenda-se que o investidor diversifique sua carteira de titulos de renda
fixa, tanto em termos de emissores quanto de prazos de vencimento. Para o investimento
em renda varidvel, existe uma forma muito simples e eficiente de diversificagao, mesmo
em se considerando as ressalvas feitas pelo professor Roberto Cintra em seu comentario
sobre este capitulo: a aquisicao de ETFs (Exchange Traded Funds) que replicam indices
amplos de acdes. Com dois ou trés bons ETFs, com baixas taxas de administracao, o
investidor pode expor sua carteira a centenas ou milhares de agdes globais.

Outro ponto relevante tratado no capitulo ¢ a concentracio geografica. Essa pratica ¢
comum no Brasil, muitas vezes motivada pelas barreiras burocraticas que
historicamente dificultam o investimento no exterior, além do home bias tipico do
investidor brasileiro. E fundamental que o investidor compreenda que o mundo ¢ vasto
e repleto de oportunidades, e que concentrar sua carteira apenas em ativos nacionais €
uma irresponsabilidade para com o préprio patriménio (ou o de seus clientes).
Naturalmente, um gestor tenderé a enxergar mais oportunidades em seu pais de origem,
mas essas alocagdes devem ocupar uma parcela reduzida da carteira. A maior parte deve
ser destinada a instrumentos diversificados, de altissima qualidade, com abrangéncia

internacional.
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2. Exotismo: ja se abordou, em parte, a questao do exotismo no topico anterior. Quando
um investidor de um pais pequeno ou com mercado financeiro incipiente destina parte
de sua carteira a agdoes de pequenas e médias empresas locais, ele estd, de certo modo,
adotando uma estratégia exdtica. O mesmo ocorre com determinadas classes de ativos
ou estratégias que fogem do convencional. A recomendagdo, nesse caso, ¢ que a familia
ou o investidor dedique apenas uma pequena fracdo de sua carteira a ativos
“exoticos”, mantendo a maior parte dos recursos em instrumentos comprovados,

diversificados e de alta qualidade.

3. Alavancagem: deve ser empregada com extremo cuidado por familias, individuos e
empresas, em quaisquer contextos. Sao raros os casos em que, mesmo dispondo de
capital proprio, seja recomenddvel utilizar recursos de terceiros por meio de
empréstimos ou financiamentos. Um critério minimo para considerar a alavancagem ¢é
que as taxas de juros pagas sejam inequivocamente menores que o retorno esperado
do investimento. E mesmo isso ¢ desafiador, especialmente ao se tratar de ativos de
renda varidvel. A alavancagem seria mais justificivel em projetos com retorno
previsivel e garantido por contrato com contrapartes de alta confiabilidade, idealmente
financiados com crédito subsidiado (com taxas de juros inferiores a taxa livre de risco
da jurisdi¢ao). De todo modo, a alavancagem ¢ um campo técnico especifico e, em regra,

¢ recomendada para pouquissimos casos, mesmo entre familias com alto patrimonio.

Como pontua Caio Weil Villares no livro, a ideia “ndo ¢ demonizar estratégias de
investimento nao tradicionais, mas reforgar a necessidade de manté-las dentro de um limite de
relevancia em um portfolio” que esteja adequadamente calibrado ao perfil de risco da familia
ou investidor. Isso vale tanto para o grau de concentragdo (ou diversificagdo), quanto para o
exotismo e a alavancagem.

Outro ponto relevante no capitulo ¢ a avaliacdo de fundos de gestoras pequenas. Esse
tema deve ser tratado com grande cautela, pois:

e O fato de um fundo pertencer a uma gestora grande ndo garante, por si sO, a

qualidade dos investimentos; e
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e Ha gestoras pequenas que atuam com grande responsabilidade, muitas vezes

superando seus pares maiores em diligéncia e foco no cliente?.

Portanto, a analise caso a caso, com ceticismo, ¢ sempre recomendada — tanto em
relagdo a grandes quanto a pequenas gestoras. E verdade que uma gestora com apenas uma
pessoa estd mais sujeita a riscos operacionais. No entanto, hd casos de sucesso com estruturas
enxutas, em que duas pessoas operam de forma eficiente usando o que se convencionou chamar
nas forgas armadas de buddy system (sistema de pares).

Esse mesmo principio aplica-se aos SFOs discutidos em outros capitulos deste trabalho.
Seguindo uma logica de lean family office, alguns SFOs funcionam com apenas duas pessoas
(também em buddy system) e terceirizam grande parte das atividades ndo centrais (como
concierge, contabilidade, juridico, TI), o que permite reducdo de custos fixos e viabiliza um

family office independente, mesmo para patrimonios nao bilionarios (ver Anexo D).

3.3.3 Roteiro simples para a alocagio em classes de ativos

Com o que se viu nesta secao, € possivel propor um roteiro simples para a alocagdo em
classes de ativos, que pode ser adotado por familias ou investidores individuais. Naturalmente,
esta ndo ¢ a Unica forma de fazé-lo, podendo esse roteiro ser adaptado as necessidades de cada
um. Também se ressalta que nio se trata de uma estratégia consagrada na literatura ou por
grandes investidores, mas sim de um método simples adotado por este autor em seu
quotidiano:

1. Determinac¢io da renda necessaria para a familia ou individuo;

2. Determinacgao do volume financeiro possivel para, investindo-se nos instrumentos

e empreendimentos preferidos da familia, obter a renda desejada;

3. Divisao da carteira potencial entre “ativos para a renda necessaria” (com o volume
financeiro ja determinado no item 1) e “ativos para aumento patrimonial” (com o
restante da carteira a ser investido);

4. Na carteira de “ativos para a renda necessaria”, escolha dos ativos geradores de

renda preferidos pelo investidor, de modo a garantir essa renda de forma sustentavel.

25 Para conhecer mais afundo da histéria de Paulo Bodin, da Tempo Capital, acesse os links:

https://www.suno.com.br/tudo-sobre/paulo-bodin/ ou https://www.dadosdemercado.com.br/pessoas/conheca-
paulo-bodin-discreto-gestor-fundo-acoes-tempo-capital. Ou, para a dos irmdos Chandler: https://macro-
ops.com/the-chandler-brothers-the-greatest-investors-youve-never-heard-of/



https://www.suno.com.br/tudo-sobre/paulo-bodin/
https://www.dadosdemercado.com.br/pessoas/conheca-paulo-bodin-discreto-gestor-fundo-acoes-tempo-capital
https://www.dadosdemercado.com.br/pessoas/conheca-paulo-bodin-discreto-gestor-fundo-acoes-tempo-capital
https://macro-ops.com/the-chandler-brothers-the-greatest-investors-youve-never-heard-of/
https://macro-ops.com/the-chandler-brothers-the-greatest-investors-youve-never-heard-of/
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Observar que, apesar desses ativos garantirem a renda esperada, nem todos
oferecerdo liquidez do principal (ver item 6);

5. Com arenda necessaria ja garantida, define-se em quais “ativos aumentadores de
patriménio” os recursos remanescentes poderdo ser alocados, conforme a
preferéncia do investidor;

6. Dentro dos ativos para aumento patrimonial, deve-se reservar um volume de
ativos com liquidez suficiente para cobrir eventuais necessidades urgentes da
familia;

7. A carteira de “ativos aumentadores de patrimonio” serd dividida em duas partes, e
sera determinada a alocagdo em cada uma:

a. Carteira Core: composta por ativos com os quais a familia tenha maior
afinidade, que sejam adequados ao perfil de risco € mais convencionais e
faceis de serem geridos. Devem incluir os ativos liquidos (item 6) que
possam ser utilizados em situacdes de emergéncia. Um critério importante €
que esses ativos da Carteira Core demandem o minimo possivel de
interven¢do da familia para sua gestdo (por exemplo, investir em um fundo
imobilidrio ¢ “mais passivo” do que administrar diretamente cinco
apartamentos alugados a terceiros); e

b. Carteira Satélite: com menor alocagdo, composta por instrumentos e
classes de ativos mais “exéticos” ou menos familiares a familia, que
frequentemente envolvem maior risco.

8. Com isso, tem-se um objetivo de alocacgao claro para cada categoria, o que facilita
o processo de gestdo e a disciplina de investimento da familia. Deve-se realizar o
rebalanceamento periddico da carteira. Esse processo ¢ apresentado
esquematicamente na Figura 4.

Dentro de cada uma das categorias de ativos, € necessario realizar a aloca¢ao segundo
as classes. De forma simplificada — conforme apresentado neste trabalho —, pode-se, por
exemplo, definir na “carteira core” uma porcentagem de alocacio entre acdes e bonds. Se
essa alocagao for de 50% para cada classe de ativos, o investidor ou a familia deve realizar
rebalanceamentos periddicos (anualmente, na maioria dos casos, como ja visto), com o
objetivo de restabelecer essa distribuicao original.

Esse processo de rebalanceamento garante que a familia alocara recursos — seja por
rebalanceamento periodico, seja por novos aportes — nas classes de ativos que estiverem

momentaneamente desvalorizadas, evitando assim reagdes precipitadas e decisdes mal
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fundamentadas motivadas por tentativas de “market timing” (Tenani et al. 2015; Swensen

2009).

Figura 4: processo esquematico de alocagdo em categorias de ativos pela familia

Renda
necessaria da
familia

Volume de
ativos ($) para
arenda
necessaria

Alocacéao (%) Alocacéao (%)
em ativos para em ativos para
renda aumento
necessaria patrimonial

Alocacao em Alocacao em
carteira core carteira
(%) satélite (%)

Carteira “renda Carteira core
necessaria” liquida
(%, ativos) (%, ativos)

Fonte: elaborado pelo autor
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4 GOVERNANCA FAMILIAR

“It is often said that successful families, especially those that jointly own a business or
financial wealth together, are like ‘small countries’ and, just like countries, they need to
have their own ‘constitution’ and ‘rule of law’ if the family members are all to live in
harmony together and if the family is to continue to be successful”.

— Christian G. Stewart em How to Craft Your Own Family Constitution (Stewart 2013)

Observa-se um numero crescente de autores dedicados ao estudo da governanca
familiar, sua efetividade, planejamento e implementagdo. A maior parte dessa producgdo
académica concentra-se nos mecanismos tradicionais de governanga familiar, notadamente as
reunides familiares, a constitui¢ao familiar e o conselho familiar (Suess 2014). Muitos desses
estudos procuram estabelecer uma correlagdo entre a existéncia de mecanismos de governanga
e a performance de empresas familiares, notadamente no que se refere a perenidade dos
negdcios € ao sucesso dos processos sucessorios. Ha, contudo, uma recorrente confusao entre
governan¢a familiar e governanca corporativa das empresas familiares, com parte da
literatura ignorando o fato de que muitas familias abastadas ndo possuem mais uma empresa
familiar ativa — ou, em alguns casos, nunca tiveram.

Este trabalho propde-se a tratar da governanga familiar de forma ampla e autonoma:
por um lado, contemplando tanto os mecanismos classicos quanto aspectos comportamentais e
nao formalizados da dinamica familiar; por outro lado, desvinculando o conceito da governanga
de qualquer empresa especifica, uma vez que grande parte dos casos aqui analisados envolve
familias cujo patrimonio deriva de diversas classes de ativos, muitas vezes apds a alienagao de
empresas operacionais originais.

Dessa forma, serd apresentada uma exposi¢ao sistematica do estado da arte em termos
de governancga familiar, com destaque especial a determinados mecanismos cuja implementacgao
pratica possa ser facilitada a partir das diretrizes oferecidas neste texto. Este capitulo constitui,
portanto, o nicleo central da obra, assumindo tanto um papel analitico quanto propositivo. Com
base nessa estrutura conceitual, serd também analisado o problema principal-agente no contexto
da governanca familiar — reconhecendo-se que o “agente” responsavel pela administracao do
patrimdnio, da governanga ou mesmo de negocios familiares pode nao pertencer a familia, ou,
se o fizer, pode ndo representar todos os ramos envolvidos nos ativos comuns.

Na sequéncia, abordar-se-30 os aspectos comportamentais relacionados a governanga
familiar — como educagdo, coesdo e cultura familiar — e como iniciativas especificas podem
fomentar o éxito das praticas de governanca e da sucessdo intergeracional. Sera, entdo,

apresentada a estrutura do family office, ndo apenas como veiculo de gestdo patrimonial, mas
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como instrumento-chave de enforcement das diretrizes e deliberacdes familiares, agregando
também uma gama de servigos administrativos, financeiros e de comodidade.

O capitulo encerra-se com um estudo de caso aplicado, que permite revisar e
aprofundar os conceitos apresentados, ilustrando sua aplicagao pratica.

A literatura sobre empresas familiares frequentemente descreve trés estagios evolutivos
classicos: o founder s controlling stage (etapa de controle pelo fundador, primeira geragdo), o
sibling partnership stage (gestdo partilhada entre irmaos, segunda geracdo), € o cousin
consortium (gestdo entre primos, terceira gera¢do) (Labaki 2011; Suess 2014). Embora este
trabalho ndo adote diretamente essa nomenclatura, por focar a governanca da familia como um
todo, e ndo a governanga da empresa familiar, tais modelos sdo relevantes para leitores
interessados na intersec¢ao entre os dois temas.

Por fim, a abordagem aqui desenvolvida baseia-se em uma combinagao de:

1. Pesquisa em literatura especializada;

2. Analise de whitepapers e boas praticas de mercado; e

3. Experiéncias praticas vivenciadas pelo autor ao longo de sua trajetéria profissional.

O resultado almejado €, a0 mesmo tempo, uma revisao abrangente da literatura sobre
governanga familiar ¢ um manual pratico despretensioso de referéncia para familias e
consultores atuantes na gestdo patrimonial de longo prazo. Para leitores interessados em
aplicagdes da governanca familiar em familias brasileiras, uma referéncia interessante e
recomendada € o texto de Arthur Kernkraut e Lucas Yamamoto Magna, publicado na edigdo

19 do periddico GV Invest Short Studies Series (Kernkraut e Magna 2018).

4.1 Ameacas internas ao legado familiar

A lista de fatores intrinsecos que ameagam a preservacao do patrimonio familiar ¢é
extensa — e, a cada dia, observam-se novos erros e negligéncias cometidos por individuos que
colocam em risco os recursos ¢ a influéncia acumulados por suas familias.

Citando um estudo do historiador Gregory Clark, Beckert (2022) apresenta a polémica
hipdtese de que a baixa mobilidade social poderia estar relacionada a diferengas genéticas entre
familias, expressas por Clark como “competéncias sociais de base”. Naturalmente, sendo esse
um fator imutdvel, sua mengao aqui ¢ apenas ilustrativa, sem implicar que se deva ou possa
tomar medidas a seu respeito. O que se extrai com relevancia pratica ¢ a constatacao de Beckert

— com base no testemunho de wealth managers — de que as dinamicas familiares figuram
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como a principal ameaga a perpetuacao da riqueza. Dai a importancia desta secao e do capitulo
de governanga familiar como um todo.

Um dos elementos mais recorrentes de risco interno ¢ a falta de planejamento
sucessorio e de regras claras de transicio, o que gera incertezas sobre quem assumird a gestao
ou a lideranca do patrimdnio. Esse problema costuma ser agravado pela tendéncia de muitos
patriarcas e matriarcas de postergar a discussio sucessoria, seja para evitar conflitos, seja pelo
desconforto de abordar a propria mortalidade. Quando a sucessdo finalmente ocorre sem
protocolos bem definidos, frequentemente despontam disputas fratricidas, contestagdes
testamentarias, desvios de recursos ou, na melhor das hipdteses, prolongadas discordancias
sobre a alocagdo de ativos ou a estratégia de investimentos. A literatura especializada destaca a
constituicao familiar e os conselhos ou comités familiares como instrumentos eficazes para
mitigar esses riscos, como sera detalhado neste capitulo.

Outro risco intrinseco classico ¢ o problema principal-agente, em que os detentores
do capital (familiares socios ou controladores) delegam responsabilidades de gestdo a terceiros
— ou mesmo a determinados membros da familia “menos comprometidos” com aspectos
fiduciarios da gestdo — sem instituir mecanismos adequados de controle. Isso pode ocorrer
quando os herdeiros ndo desejam ou ndo estdo aptos a assumir cargos de lideranga e optam por
gestores externos. Se esses administradores passam a agir em beneficio proprio, surge o risco
moral: o desalinhamento entre os interesses da gestao e os interesses do conjunto da familia.

Na mesma linha, destaca-se o risco da negligéncia ou desinteresse de membros da
familia em relacdo ao funcionamento dos negdcios e a preservacdo dos investimentos. Isso
tende a ocorrer quando as geragdes mais novas, ja criadas sob o conforto proporcionado pelo
alto patrimdnio, nao desenvolvem senso de responsabilidade ou entendimento sobre sua
origem e estrutura. Sem educacdo financeira e sem cultura de participacdo, decisdes
importantes acabam delegadas a terceiros ou tomadas com superficialidade. A auséncia de
supervisao, combinada a falta de preparo técnico, expde a familia a investimentos ruinosos,
endividamento indevido ou mesmo fraudes. Por isso, a formagdo de sucessores — tanto no
aspecto técnico quanto na transmissdo de valores familiares — ¢ amplamente enfatizada pela
literatura.

A vaidade e o personalismo representam outra ameacga significativa. Familias que se
deixam guiar por ostentacdo, disputas de ego ou busca de prestigio pessoal tendem a divergir
quanto a alocagdo de recursos, a gestdo de empreendimentos ou a imagem publica do grupo.

Nesse contexto, observam-se frequentemente gastos excessivos com itens supérfluos e
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envolvimento em projetos sem viabilidade econdmica, comprometendo o foco na longevidade
patrimonial.

A falta de coesdo e a presenca de rivalidades entre diferentes ramos da familia, sobretudo
em contextos com significativa dispersdo geografica ou cultural, sdo igualmente letais ao
legado. A medida que o nimero de herdeiros cresce, torna-se mais dificil alinhar estratégias e
partilhar recursos de modo equitativo. Sem instrumentos de governanga como reunides
familiares periodicas, constituicdes familiares com metas comuns, ou mesmo family offices
integrados, cada nucleo tende a adotar condutas auténomas que, com o tempo, levam a
fragmentacdo e a mé gestdo dos ativos comuns.

A auséncia de meritocracia e a adogao de praticas de nepotismo também figuram entre
os sabotadores internos mais comuns. A nomeagao de parentes para fungdes estratégicas apenas
com base em vinculos sanguineos, sem avaliagdo objetiva de sua competéncia, compromete a
eficiéncia e desestimula a exceléncia. Quando ndo hé critérios claros para contratagdo,
promocao e remuneragdo, gera-se um ambiente de mediocridade, ressentimento e perda de
credibilidade — tanto entre os proprios familiares quanto perante colaboradores externos.

Todos esses fatores ilustram a fragilidade do equilibrio patrimonial na auséncia de
governanga estruturada. Familias de grandes fortunas também colapsam se ndo cuidarem das
ameacas que brotam em seu proprio seio, muitas vezes de maneira silenciosa e gradual. A
principal licdo — refor¢ada ao longo deste trabalho — € que a protecdo juridica e fiscal, a
organizagdo patrimonial e a gestdo de investimentos, embora fundamentais, ndo sdo suficientes
para garantir a continuidade de um legado. A perenidade da riqueza requer a existéncia de
valores compartilhados, educacdo, protocolos bem definidos e mecanismos permanentes de
governanga.

Estes fatores de risco intrinsecos — internos a familia e aos seus membros — serdo aqui
abordados sob a 6tica da governanca familiar, como condi¢ao sine qua non para a longevidade

do patrimonio.

4.2 Um sistema consolidado de governanca familiar

O sistema de governanca familiar pode ser definido como um conjunto de mecanismos,
processos e estruturas implementados a partir dos proprios membros da familia, com o objetivo
de aprimorar a tomada de decisdes coletivas e promover, em ultima instancia, a prosperidade
intergeracional. Conforme ilustrado na Figura 5, os mecanismos de governanca familiar

funcionam como elos entre os membros da familia, representados na parte superior do
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diagrama, e os investimentos e empreendimentos por ela detidos, representados na parte
inferior. Ainda nessa parte inferior, encontra-se o retdngulo destinado a filantropia, que se
conecta a familia por meio de uma eventual fundagao familiar — também considerada um
mecanismo de governanga familiar.

Apesar da relevancia crescente da atuacdo filantropica, como ferramenta de coesdo
familiar e expressdo de valores, este trabalho ndo se aprofundara nesse aspecto, dada sua
especificidade e por nao constituir o foco central do estudo. Ainda assim, € importante que o
leitor tenha consciéncia de sua importancia crescente no bom funcionamento dos sistemas
familiares contemporaneos.

Julia Suess oferece uma defini¢do abrangente para o conceito de governanga familiar:

“Family governance consists of voluntary mechanisms established by the business
family with the primary aim of governing and strengthening relations between the
family and the business, as well as the relationships between the members of the
business family itself. This definition emphasizes the voluntary character of FGM
(Family Governance Mechanisms). Unlike many mechanisms in the business domain,
family governance is not legally obligatory and enjoys freedom of scope.” (Suess
2014)

Ou seja, trata-se de uma governanca voluntaria, adaptavel e autorregulada, cuja

amplitude e profundidade dependem das caracteristicas especificas de cada familia.

Figura 5: Estrutura simplificada do sistema de governanca familiar a partir de seus

mecanismos
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Mais especificamente, os mecanismos de governanga familiar t€m como principais

finalidades:

Estabelecer e divulgar critérios de remuneracio dos membros da familia, inclusive
dos ndo envolvidos de forma direta na gestdao ou operacao dos empreendimentos;
Definir quais membros da familia tém perfil e qualificacdo para atuarem na gestdo
ou operagao dos negocios;

Garantir uma comunicacdo eficaz e bidirecional entre os gestores dos
investimentos/empreendimentos e os membros da familia;

Promover equilibrio nas decisdes coletivas, evitando que determinados membros
imponham sua vontade de forma injusta sobre os demais;

Fomentar o senso de pertencimento, incentivando a unido familiar, o respeito
mutuo e o desejo de preservar os empreendimentos de forma conjunta entre as

diferentes geragdes e ramos da familia.

Como evidencia a Figura 5, além da descri¢do dos mecanismos e sua relacdo com os

atores envolvidos no processo (familia, family office, gestores, investimentos ¢ fundagoes),

Suess (2014) associa cada dimensdo da governanca familiar a teorias organizacionais

especificas, utilizadas pela literatura para explicar o funcionamento e os desafios desses

Mecanismos de Governanga Familiar (MGFs). Dentre essas teorias, destacam-se:

Teoria do capital social (Social Capital Theory): que fundamenta os vinculos
interpessoais € mecanismos de coesdo;

Teoria da agéncia (Principal-Agent Theory): que examina os riscos de delegacao
e os mecanismos de monitoramento quando ha assimetria de interesses e de
informacao;

Teoria do zelador de legado (Stewardship Theory): que enfatiza o papel dos
gestores como guardides do legado, atuando em sintonia com os interesses de longo

prazo da familia.

Para os fins deste trabalho, dar-se-a especial ateng¢ao a Teoria da Agéncia, a qual sera

abordada em sec¢do propria pela 6tica do risco moral, considerando sua importancia critica nos

contextos em que os investimentos e empreendimentos sdo geridos por terceiros — sejam estes

nao membros da familia, sejam representantes de apenas parte dos ramos familiares.

4.2.1 Conselho familiar



99

Um dos mecanismos mais relevantes e amplamente mencionados na literatura
especializada, o conselho familiar exerce uma func¢do central na governanga da familia,
atuando como elo entre os familiares e os investimentos e empreendimentos.

Sua principal missdo ¢ engajar membros que nao participam diretamente da gestio
operacional, permitindo que contribuam em decisdes estratégicas, andlises de desempenho,
sugestdes de alocacdo de capital e posicionamento institucional.

Para isso, ¢ essencial que o conselho seja representativo, incluindo todos os ramos
familiares e promovendo a inclusdo de diferentes geragdes. Sendo, em geral, o primeiro
mecanismo formal a ser instituido, ¢ também o responsdvel por estruturar os demais —
coordenando as reunides familiares, liderando a elaborag¢do da constitui¢ao familiar, definindo
politicas de distribui¢do de dividendos, orientando a atuagdo do family office, entre outras

fung¢des estruturantes.

4.2.2 Reunioes familiares

As reunides familiares retinem tanto os membros do conselho como demais familiares
que ndo participam diretamente da governanga. Mais do que instidncias decisorias, essas
reunides cumprem papel fundamental na coesdo familiar, proporcionando momentos de troca,
escuta ativa, fortalecimento de lagos e promocao de um ambiente de pertencimento. A
participacdo de gestores dos empreendimentos — quando aplicavel — € recomendavel para
apresentacdo de resultados, esclarecimento de duvidas e recepgdo de sugestdes. Ainda que as
opinides dos familiares ndo sejam vinculantes, elas contribuem para a legitimagao das decisdes

¢ fomentam a confianga entre os envolvidos.

4.2.3 Constituicao familiar

A constitui¢ido familiar ¢ o principal documento normativo da governanga familiar.
Trata-se de um conjunto de diretrizes, principios e regras acordadas entre os membros, visando
regular o funcionamento dos mecanismos de governanga. Entre seus contetidos tipicos estdo a
definicdo das fun¢des do conselho e dos comités familiares, critérios de entrada e saida de
familiares nos empreendimentos, politicas de remuneragdo e conduta, bem como orientagdes
para resolugd@o de conflitos.

Embora deva ter carater duradouro, a constituicao deve ser revista periodicamente,
especialmente diante de mudangas relevantes nas dinamicas familiares, no contexto juridico ou

nas estruturas de gestdo do patrimonio.
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4.2.4 Comités familiares

Os comités familiares sdo estruturas mais especificas e flexiveis, criadas para tratar de
temas ou tarefas determinadas. Podem ter carater temporario — como um comité para avaliagdo
de uma doacdo relevante ou elei¢do de um representante politico local — ou permanente —
como os comités de educacao, governanga digital, seguranca, filantropia ou sustentabilidade.

Um dos comités mais comuns ¢ o de educagao familiar, que tem como objetivo definir
parametros educacionais para as novas geragdes, orientar sobre acesso a oportunidades,
promover iniciativas formativas e estimular o engajamento dos herdeiros com o patriménio e

os valores da familia.

4.2.5 Family Office

O family office consolidou-se como peca-chave da governanca patrimonial de familias
de alta renda. Tradicionalmente acessivel apenas as familias ultra-high-net-worth, tem se
tornado cada vez mais comum em estruturas mais enxutas, inclusive para familias com menor
complexidade patrimonial. O family office pode assumir multiplas fungdes: gestdo de ativos
financeiros, apoio a decisdes de investimento, administracdo de bens, supervisao de despesas
familiares, suporte a gestdo doméstica, e atuagdo como instancia técnica de apoio ao conselho
familiar. Em muitos casos, ¢ também o executor operacional das decisdes tomadas nos foruns
de governanga, e o canal de interlocugdo entre a familia e as institui¢des financeiras ou juridicas

externas.

4.2.6 Fundagdo familiar

A fundacao familiar ¢ tradicionalmente associada a filantropia, representando o brago
social ou beneficente de grandes familias. Embora também existam fundacdes voltadas a
estruturacao patrimonial ou fiscal (como ja abordado neste trabalho), aqui o enfoque recai sobre
sua funcido como mecanismo de engajamento social e transmissido de valores
intergeracionais. Ao permitir que diferentes membros da familia participem da defini¢ao de
prioridades e alocacdo de recursos para causas relevantes, a fundacdo fortalece o senso de

propdsito coletivo e contribui para a perenidade do legado familiar.

Este trabalho opta por nao incluir figuras tipicas da governanca corporativa (como

CEO, conselho de administragdo, assembleia de acionistas) como mecanismos de governanca
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familiar, pois essas instancias dizem respeito a governanca das empresas controladas, e ndo a
governanga da familia em si. Naturalmente, tais instdncias podem existir e interagir com a
familia, mas o elo entre ambos se da, primordialmente, via conselho familiar, family office e,

quando aplicavel, comités tematicos que tratem dessas interagdes.

4.3 Implementacio dos mecanismos de governanca familiar

Na pratica, observa-se que poucas — ou quase nenhuma — familias de alta renda
implementaram o chamado “kit completo” de governanga familiar, com todos os mecanismos
plenamente operacionais, reunides frequentes e um family office estruturado. Este trabalho,
conforme tratado em sec¢des posteriores, abordara resumidamente a criacao e operagao de um
single-family office, destacando suas vantagens e desafios. Contudo, o que se verifica
empiricamente ¢ que a maioria dos family offices se dedica quase exclusivamente a atividade
de gestdo de patrimonio (wealth management), deixando em segundo plano outras necessidades
“ndo financeiras”, como a implementacdo e manutengdo de mecanismos de governanca
familiar.

A experiéncia indica que o éxito na implementacdo desses mecanismos depende,
sobretudo, da atuagdo proativa de um ou mais membros da familia com perfil diligente e
motivado, ou, alternativamente, da existéncia prévia de um family office comprometido com a
agenda da governanga familiar, capaz de promover, coordenar e acompanhar os processos
necessarios.

Surpreendentemente, a implementacdo e manutencdo de praticamente todos os
mecanismos de governanga — inclusive de um family office — ndo exige, necessariamente,
grandes volumes de capital. A ideia de que apenas familias biliondarias teriam acesso a esses
instrumentos é frequentemente promovida por multi-family offices*®, que buscam justificar a
cobranca de taxas fixas proporcionais ao patrimonio. No entanto, nada impede que um familiar
motivado, com dedicacdo e preparo, crie uma estrutura enxuta, eficaz ¢ de baixo custo para
gerir o patrimonio familiar e implementar os mecanismos de governanga — mesmo em familias

com recursos mais modestos.

26 Veja o que diz Rogério Pessoa, do BTG Pactual, neste artigo (afirmagdo da qual se discorda neste trabalho):
https://braziljournal.com/btg-compra-area-de-wealth-da-jep-incorporando-r-18-bi/



https://braziljournal.com/btg-compra-area-de-wealth-da-jgp-incorporando-r-18-bi/
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Naturalmente, a gestdo da governanga familiar ¢ uma funcdo predominantemente

relacional, enquanto a gestdo financeira exige maior preparo técnico. O ideal seria a divisao

dessas funcgoes entre duas pessoas distintas. No entanto, nas primeiras fases — ou em familias

menores —, um unico individuo pode acumular ambas as responsabilidades, eventualmente

com o apoio de um auxiliar. A escolha dessa pessoa que cuide da parte relacional ¢ delicada:

deve reunir aceitagdo familiar, legitimidade entre diferentes nucleos, interesse genuino pela

missdo e capacidade de aprendizado autdnomo.

4.3.1 Etapas praticas de implementacdo

1.

Reunides familiares informais: Essas reunides sdo geralmente o primeiro passo e
podem ocorrer mesmo com participagao parcial da familia. Quando bem conduzidas,
tendem a ganhar adesdo crescente. Seu principal objetivo inicial ¢ deliberar sobre a
criacio dos proximos mecanismos de governanca, além de fomentar o convivio € o
didlogo entre os membros.

Constituicao familiar: Uma vez estabelecida a pratica das reunides familiares, a
familia pode deliberar sobre a criacao de sua constituicdo. Esse documento deve ser
abrangente, mas flexivel, contemplando regras fundamentais de governanga, conduta
e sucessao, sem se tornar um obstaculo a mudangas culturais, tecnoldgicas e juridicas.
A aprovacdo da constituicdo nao exige unanimidade (especialmente em familias
grandes), mas deve obter amplo respaldo. Assim como nos ordenamentos juridicos, a
constitui¢do familiar trata dos principios fundamentais, enquanto os regulamentos e
documentos complementares podem ser mais especificos, flexiveis e sujeitos a revisoes
mais frequentes.

Comités familiares: Com a governanca em funcionamento, podem ser instituidos
comités para temas especificos — seja de maneira pontual (para resolver uma questao
transitoria), seja permanente (educagdo, seguranca, filantropia, etc.).

Conselho familiar: A medida que a estrutura se consolida e a familia cresce, torna-se
necessario estabelecer o conselho familiar. Em alguns casos, o conselho surge antes da
constitui¢do; em outros, posteriormente. Esse 6rgao deve ser representativo de todos
os ramos e nucleos familiares ¢ assumir atribuigdes relevantes, como a revisao
periddica da constituicdo, a criacdo de regulamentos especificos e a definicdo de

critérios para entrada e saida de membros na estrutura decisoria.
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5. Manutencdo de vinculos familiares e eventos sociais: Com o fortalecimento do
conselho familiar, ¢ natural que ele assuma parte relevante das decisdes estratégicas. No
entanto, ¢ preciso se atentar para possiveis sentimentos de exclusdo por parte de
familiares que ndo integram o conselho. Por isso, a continuidade das reunides
familiares e de eventos informais ¢ essencial para preservar a coesao, reforgar os lagos
e evitar fragmentacdes patrimoniais. A Figura 6 (Labaki 2011) ilustra a tendéncia de
reducio das interacoes familiares ao longo das geracoes, o que refor¢a a importancia

da atuacdo continua da governanga familiar para mitigar esse afastamento.

Figura 6 — Evolucdo das interagdes familiares (FR: family relationships) ao longo das
geracdes de um negocio familiar
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Fonte: (Labaki 2011)

4.3.2 Etapas avancadas: constituicdo do family office

Com a estrutura intermediaria de governanga estabelecida (reunides familiares,
constitui¢do vigente, conselho atuante e comités em operacgdo), abre-se caminho para a criagao
de um family office. Preferencialmente, opta-se por um single-family office, conforme exposto
de maneira recorrente neste trabalho. O family office representa a institucionalizacdo dos
processos e da memoria da familia, cuidando tanto da gestdo financeira quanto do enforcement
da governanga.

E importante enfatizar que nao se trata, necessariamente, de um escritério sofisticado,
com sede luxuosa e estrutura robusta. Ao contrario, um family office eficiente pode ser simples,
enxuto e funcional, desde que conte com conhecimento técnico, processos bem definidos e

atuacio diligente.

4.3.3 A fundacdo familiar e a filantropia
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A fundagdo familiar ¢ um mecanismo opcional no escopo deste trabalho, uma vez que
a filantropia pode ser exercida de forma privada, anénima ou descentralizada. A criagdo formal
de uma fundacao filantropica tende a ser mais comum quando:

e A familia ¢ amplamente conhecida pelo publico;

o Estd associada a negdcios de impacto social (negativo) significativo; ou

o Busca mitigar riscos de reputaciao com estratégias de responsabilidade social.

Para familias mais discretas ou cuja atuagdo ndo € publica, a fundagao filantropica pode

ndo ser uma prioridade no contexto da governanca familiar.

4.3.4 Proposicoes sobre os Mecanismos de Governanca Familiar

Julia Suess faz uma série de proposi¢des em seu trabalho (Suess 2014) com relagdo aos
mecanismos de governanca familiar, que achou-se por bem trazer a este estudo pois sdo
afirmacdes resultantes das analises que a autora realizou em sua profunda revisao bibliografica:

Proposicdo 1: Um alto nivel de complexidade do negdcio e da familia aumenta a

probabilidade de que sejam desenvolvidos Mecanismos de Governanca Familiar

(MGF). Além disso, se eles forem desenvolvidos, seu grau de formalidade tende a

corresponder a complexidade empresarial e familiar.

Proposicao 2A: Os MGF estao positivamente associados ao desempenho econdmico

do negoécio familiar ou dos investimentos da familia.

Proposiciao 2B: Essa relagao ¢ mediada pela orientacdo da familia em preservar/colher

ou ampliar a riqueza.

Proposicao 3: Os MGF estdo positivamente associados a comunicacdo aberta,

confianca, interagdo social e alinhamento de objetivos entre os membros da familia.

Proposicao 4: Os MGF estao positivamente associados a unidade familiar, a mitigacao

de conflitos ¢ a resolugdo de conflitos entre os membros da familia.

Proposicao 5: Os MGF estdo positivamente associados a profissionalizagdo da gestao

do negdcio e dos investimentos da familia.

Proposicdo 6: Os MGF contribuem para o inicio do processo de planejamento

sucessorio.

Proposi¢ao 6A: Os MGF contribuem para o sucesso da sucessao.
Proposicao 6B: Conselhos de familia (ou conselhos familiares) tém maior
probabilidade de contribuir para o inicio do processo de planejamento

sucessorio.
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Proposi¢ao 6C: Conselhos de familia tém maior probabilidade de contribuir
para o sucesso da sucessao.
Proposicao 7: Os MGF aumentam o comprometimento de gestores ndo familiares por
meio da criagdo de um ambiente de trabalho favoravel.

Proposicao 8: Os MGF estdo positivamente associados ao familiness®’.

4.4 Breve exemplo do grupo Votorantim

O exemplo da familia Ermirio de Moraes ¢ do grupo Votorantim ¢ altamente
ilustrativo de uma governanga familiar bem estruturada e deliberada, mesmo em um contexto
anterior a popularizagdo recente dos mecanismos formais de governanca familiar. O texto da
Folha de S. Paulo (de 12 de setembro 2001) ¢ pertinente € cumpre bem a fun¢ao de exemplo
pratico histérico, mostrando:

e O longo periodo de planejamento sucessorio (dez anos de estudos e formulacao

interna);

e A criacao de conselhos familiares e de gestio, com representantes de todos os

ramos familiares;

e A separagdo clara entre interesses da familia e administracdo profissional dos

negocios;

e O uso de mecanismos classicos como estruturacido em niveis hierarquicos,

definicao de diretorias tematicas e divisao clara de funcoes;

e aparticipagdo direta de membros da familia, que foram preparados previamente

para assumir func¢des executivas, € ndo meramente alocados por direito hereditério.
“Votorantim ja definiu forma de sucessio | DA REDACAO
A morte de José Ermirio de Moraes Filho ndo deve gerar nenhum problema de
sucessdo no grupo Votorantim, a maior ¢ mais tradicional organizagdo privada
brasileira, que faturou cerca de R$ 7,5 bilhdes no ano passado. Ha duas semanas o
grupo, comandado por José Ermirio Filho e por seu irmao Antoénio Ermirio, anunciou

uma reforma geral para permitir a transi¢do do comando para uma nova geragao,
formada pelos netos dos fundadores do grupo.

27 Familiness é um conceito utilizado na literatura de empresas familiares para descrever o conjunto de recursos e
capacidades unicos resultantes da interag@o entre a familia, a empresa e seus funcionarios. Em outras palavras, é
0 somatorio das caracteristicas, valores, relacionamentos ¢ conhecimentos especificos de uma familia empresaria,
que podem se traduzir em vantagens competitivas (como confianga muitua, agilidade na tomada de decisdo, visao
de longo prazo, entre outros) ou, em certos casos, em desafios, caso o envolvimento familiar ndo seja
adequadamente gerenciado. Em alguns casos, ¢ um conceito usado para explicar a existéncia de superioridade de
desempenho de uma empresa familiar em relagdo a uma concorrente que nao seja familiar.
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A estrutura de hierarquia do grupo foi alterada. Antes, cada uma das 40 companhias
do grupo se reportava diretamente a holding, dirigida por José Ermirio e Antonio
Ermirio. Foram criados dois conselhos e trés novas diretorias para acompanhar e
dirigir as empresas. Um desses conselhos serd composto por 13 parentes dos
fundadores do grupo e sera voltado exclusivamente para tratar de questdes familiares
e seus interesses no grupo. Foi a maneira encontrada para evitar que as questdes
familiares prejudiquem a administra¢ao profissional das empresas. Também foi criado
o conselho de gestdo, em que dois representantes de cada ramo familiar discutirdo e
tomardo as decisoes estratégicas do grupo Votorantim. Esse conselho sera presidido
por Carlos Ermirio de Moraes, filho de Antonio Ermirio.

Foram instituidas trés diretorias logo abaixo do Conselho de Gestdo. Uma delas é
voltada para os negdcios atuais do grupo Votorantim, como cimento, papel e celulose,
e metais. Dirigida por José Roberto Ermirio de Moraes, filho de José Ermirio, essa
area responde atualmente por 95% da receita do grupo. Outra diretoria, a cargo de
José Ermirio de Moraes Neto e Claudio Ermirio de Moraes, cuidara de novos
negocios, como a entrada em setores em que o grupo ndo atua. Uma terceira diretoria
sera voltada para negdcios de vanguarda, com forte potencial de crescimento. Seriam
investimentos em empresas de nichos de mercado em telecomunicagdes, por exemplo.
Essa diretoria ficard a cargo de Luis Ermirio de Moraes, que também ¢ filho de
Antonio Ermirio de Moraes.

| Empresa familiar | O grupo Votorantim estudou durante dez anos como fazer a
transigdo no comando. Foram observadas estatisticas alarmantes sobre a
sobrevivéncia de empresas familiares. Depois de muito pesquisar, o grupo chegou a
conclus@o que ndo havia receita para a transi¢do. "Ndo ha modelo que garanta o
sucesso de uma gestdo familiar. Tivemos que criar o nosso proprio modelo", disse
Carlos Ermirio de Moraes.

O grupo Votorantim foi criado em Sorocaba (interior de Sdo Paulo) em 1918 por
Antonio Pereira Ignacio. Uma oficina de calgados marcou o inicio da empresa. Logo
depois, Ignacio compraria uma fabrica de tecidos. Em 1926, José Ermirio de Moraes
se torna genro de Pereira Ignacio e ajuda na ampliagdo dos negodcios. O grupo
comegou com uma empresa téxtil em 1918 e hoje ¢ lider em cimento, um dos trés
maiores em aluminio, cresce rapidamente em papel e celulose e tem o 12° maior banco
do pais.”

Esse caso evidencia que a longevidade e o sucesso de uma familia empresaria nao
dependem apenas da for¢ca dos negdcios, mas da capacidade de articular mecanismos de
governanga que preservem a coesdo, a clareza de papéis e a meritocracia na lideranga. Quando
ndo ¢ possivel contar com familiares preparados, torna-se essencial estudar cuidadosamente a
relacdo com gestores externos, tema que sera explorado na proxima se¢do a luz da teoria da

agéncia.

4.5 O problema principal-agente

O “problema principal-agente” ocorre quando h4a uma separagdo entre quem detém a
propriedade (o principal) e quem efetivamente administra ou toma decisdes sobre essa
propriedade (o agente). Em geral, o principal € o acionista ou proprietario (neste estudo, os
familiares), enquanto o agente ¢ o gestor contratado.

Essa separagdo pode gerar conflitos de interesse, pois o agente (gestor) pode ter

objetivos ou incentivos diferentes dos do principal (proprietario). Além disso, o agente
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normalmente detém maior volume e qualidade de informagdes sobre o negdcio (o que configura
assimetria informacional), podendo, assim, tomar decisdes que ndo estdo perfeitamente
alinhadas aos interesses do principal. Esse descompasso de incentivos e informagdes ¢
classicamente conhecido como risco moral (ou moral hazard, em inglés). Os esforcos
realizados para evitar ou mitigar esses conflitos — como a formulagdo de contratos de
incentivo, monitoramento rigoroso € adog¢ao de estruturas de governanga — geram aquilo que
se denomina custos de agéncia.

De maneira geral, quando se fala em custos de agéncia, esta-se referindo a despesas,
perdas de eficiéncia ou riscos que surgem a partir de conflitos de interesse entre diferentes partes
de uma organizacao (por exemplo, entre proprietarios, gestores e acionistas). No contexto das
empresas familiares e da governanca familiar, a literatura costuma destacar dois tipos
principais de custos de agéncia:

e Custos de agéncia de Tipo I: decorrem do conflito classico entre acionistas
(principais) e gestores (agentes). Trata-se do caso em que os gestores — que nao
sdo proprietarios — podem tomar decisdes que os beneficiem pessoalmente, mesmo
que em detrimento do interesse coletivo dos acionistas. Para mitigar esse tipo de
custo, € necessario adotar mecanismos eficazes de monitoramento, como conselhos,
auditorias, sistemas de remunera¢do vinculados ao desempenho e clausulas
contratuais especificas.

e Custos de agéncia de Tipo II: surgem quando h4 conflito entre acionistas
majoritarios (geralmente familiares controladores) e acionistas minoritarios. No
caso das empresas familiares, a familia controladora pode agir de maneira a
favorecer seus proprios interesses (como distribui¢ao de lucros desproporcional,
operagdes com partes relacionadas, aloca¢do ineficiente de recursos etc.) em
prejuizo dos minoritarios. Além disso, enquadram-se nesse tipo de custo os conflitos
intrafamiliares, especialmente entre familiares que exercem influéncia ativa na
gestao (por exemplo, membros do conselho familiar ou gestores) e aqueles que nao
atuam diretamente, mas tém participacdo patrimonial.

Esses conceitos derivam da chamada Teoria da Agéncia, ou Principal-Agent Theory

(PAT). A PAT, originalmente desenvolvida para o estudo de grandes corporagdes com
propriedade dispersa, mostra-se especialmente relevante para o contexto das familias
empresarias e grupos patrimoniais com estrutura acionaria complexa ou fragmentada. A

medida que as familias crescem e as geracdes se sucedem, os custos de agéncia dos tipos I e
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II tendem a se tornar mais relevantes — e, portanto, demandam mecanismos eficazes de
mitigacao.

E nesse ponto que os mecanismos de governan¢a familiar desempenham papel
fundamental. Um conselho familiar, por exemplo, pode funcionar como instancia decisoria
estratégica e como canal estruturado de comunicagdo entre familiares ativos e ndo ativos. Uma
constituicao familiar, por sua vez, pode estabelecer normas claras sobre temas sensiveis —
como ingresso de familiares na gestdo ou critérios para distribuicao de lucros — e, assim,
contribuir para reduzir conflitos de agéncia. Adicionalmente, a constitui¢ao familiar pode servir
como antidoto ao chamado altruismo intergeracional mal orientado, promovendo critérios

objetivos e prevenindo o favorecimento injustificado de determinados membros ou nucleos

familiares.

4.5.1 Medidas para mitigar o risco moral em contextos de informacdo assimétrica

Foge ao escopo deste trabalho demonstrar matematicamente os efeitos do risco moral
na gestdo de patrimonio familiar. Entretanto, um leitor interessado pode estudar os efeitos
quantitativos da assimetria de informagdo ¢ do consequente risco moral sobre a conduta e a
remuneracdo de agentes — notadamente, os gestores de patrimonio — contratados pelo
principal (a familia) (Macho-Stadler e Pérez-Castrillo 2001). Ainda que determinadas variaveis
sejam de dificil mensuragdo ou observacao, a intuicdo gerada por essa modelagem permitira a
familia desenhar contratos de remuneracao capazes de induzir o melhor desempenho possivel
por parte do agente, incentivando-o a envidar seus melhores esforcos.

A seguir, elenca-se um conjunto ndo exaustivo de praticas e licdes aprendidas, com
vistas a mitigar o risco moral:

1. Evitar fundos de gestao ativa, sempre que possivel. Ainda que atraentes, tais
fundos geralmente cobram taxas elevadas, muitas vezes injustificadas pelo retorno
entregue. Seguindo o modelo tradicional do “dois com vinte”, raramente oferecem
contrapartida a altura. Em muitos casos, o investimento direto em fundos de gestao
passiva (ETFs de bons indices) com baixas taxas de administragdo, combinado com
titulos publicos, produz melhores resultados liquidos (ver capitulo anterior).

2. Atentar-se para a alocaciao oportunista dos retornos. Ha risco moral quando o
gestor de fundo ndo se empenha adequadamente em prol do investidor ou, pior,
direciona operacdes de maior retorno para veiculos proprios ou privilegiados,

relegando ao fundo dos clientes as operacdes de menor expectativa ou mesmo de
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menor resultado ja obtido. O investidor dificilmente terd visibilidade sobre essa
seletividade, sendo prudente evitar gestores e jurisdicdes com essa margem de
manobra.

3. Evitar estruturas com miultiplos niveis de intermediacao. “Fundos que investem
em fundos que investem em outros fundos” criam uma cascata de comissdes e
aumentam a distdncia entre principal e agente. Apesar de mecanismos como o
“rebate” tentarem mitigar parte do impacto, a assimetria de informagao se amplia a
medida que os intermediarios se multiplicam, reduzindo a eficiéncia dos incentivos
contratuais e corroendo o retorno final.

4. Preferir gestores jovens e com poucos Assets Under Management (AUM).
Conforme recomenda David Swensen (2009), gestores iniciantes tendem a ter maior
incentivo reputacional e financeiro para entregar performance superior. Gestores
estabelecidos, com grande volume sob gestdo, frequentemente evitam riscos para
preservar seu patrimonio liquido e taxas de administracdo, reduzindo o potencial de
retornos diferenciados (Swensen 2009).

5. Formalizar contratos com clareza, mesmo em estruturas proprias. Quando a
familia opta por gerir diretamente seu patrimdnio, evitando fundos de terceiros,
torna-se essencial estabelecer contratos bem definidos com os agentes envolvidos
— sejam eles membros da propria familia, sejam profissionais externos.

6. Evitar multi-family offices com estruturas opacas. Tais organizagdes podem
replicar os mesmos riscos de fundos tradicionais, cobrando taxas elevadas (muitas
vezes ocultas) e investindo em produtos complexos. Um single-family office com
estrutura simples e transparente, concentrado em instrumentos auditaveis e de baixa
complexidade, tende a ser mais eficiente e alinhado aos interesses da familia.

7. Valorizar a proximidade e supervisao direta. Estruturas mais enxutas e proximas
da familia facilitam a verificacdo continua das atividades dos gestores, inibindo
condutas oportunistas. A participacdo de familiares na gestdo — direta ou via
conselho familiar — introduz um componente informal de monitoramento que

reforca os incentivos, como expressa o ditado: “o olho do dono é que engorda o

boi”.

4.6 Comportamento, educacio e cultura familiar
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Além do sistema formal de governanga familiar, ha aspectos que exercem papel
igualmente crucial na longevidade do patrimonio e da harmonia entre os membros da familia.
O primeiro deles ¢ a educacdo. Conforme observa Beckert (2022), a educacdo formal em
institui¢des prestigiadas pode funcionar como um instrumento de ascensao para familias menos
abastadas, ao inserir seus filhos em circulos de relacionamento e oportunidades profissionais
antes inacessiveis (Beckert 2022). J4 para familias situadas entre as camadas mais altas de
patrimdnio, essa formagao opera como um elemento de validagao social de sua identidade, além
de reforcar sua posi¢do de prestigio e poder. A convivéncia nesses ambientes tende a gerar
unides afetivas entre membros de classes semelhantes, consolidando o que se convencionou
chamar de “casamentos seletivos” — apontados por estudiosos como fator de perpetuacao da
desigualdade de renda (Pereira e Santos 2017). Reduzir essa desigualdade ndo parece, contudo,
estar entre os interesses de familias de alto patrimonio.

A educagdo de exceléncia contribui ndo apenas pela qualidade do conhecimento
transmitido, mas sobretudo pelos vinculos sociais e reputacionais que oferece. No entanto, com
a disseminacao do conhecimento por meio da internet, muitos contetidos especificos podem ser
acessados sem a necessidade de instituigdes formais®®. A combinagdo, portanto, de uma
formagdo académica que proporcione networking e validagdo social, com a curiosidade
individual e o habito de aprendizado continuo, compde o ferramental necessario para que novas
geragdes ascendam em reputacao e competéncia.

Antes mesmo da formag¢ao académica, o convivio com pais e avos ¢ insubstituivel na
transmissdo da cultura familiar. A presenca ativa dessas geragdes mais velhas influencia de
maneira profunda a formagao de valores, habitos e atitudes das criancas. Observa-se, ao longo
da historia, desde exemplos como os Orsini di Bracciano — cuja orfandade precoce resultava
em herdeiros instaveis — até familias contemporaneas, que desde cedo introduzem nogdes de
prudéncia, responsabilidade e finangas as novas geragdes.

Essa convivéncia precoce e duradoura permite a internalizagdo natural de “soft skills”
essenciais a continuidade do legado familiar, tais como postura, diplomacia, parcimonia e

empatia. Nao se trata de impor um Uinico modelo de comportamento, mas de estimular aqueles

28 Aprende-se uma nova lingua pelo Duolingo gratuitamente, vérios cursos do MIT estdo disponiveis na internet,
0 YouTube possui videos sobre praticamente todos os assuntos, ha repositorios de artigos cientificos gratuitos,
livrarias online como a Amazon possuem os mais diferentes titulos que se possa imaginar, ha sebos online do
mundo inteiro, etc.
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tracos valorizados e bem-sucedidos nas geragdes anteriores. Esses valores, somados ao
conhecimento adquirido ao longo da vida, constituem a cultura familiar — e essa cultura,
quando bem preservada e atualizada, ¢ indispensavel a eficdcia dos mecanismos formais de
governanga.

Conforme as geracdes avancam, o numero de familiares envolvidos nos
empreendimentos e investimentos tende a crescer, exigindo ndo apenas a manutengdo da
proximidade entre pais e filhos, mas também o fortalecimento dos vinculos entre primos e
ramos familiares distintos. As reunides familiares e os comités tematicos sdo importantes
vetores para esse objetivo, especialmente ao incluirem membros mais distantes da tomada de
decisdes. Quando bem conduzidas, essas estruturas promovem confianca, transparéncia,
alinhamento de objetivos e inclusdo — criando um ambiente de respeito mituo, mesmo quando
ha divergéncias.

Naturalmente, nem sempre ha consenso. Divergéncias em torno de decisdes
estratégicas, distribuicao de recursos ou critérios de admissao em cargos de gestao sdo comuns.
Nesses momentos, cabe ao conselho familiar atuar como mediador, com base nas diretrizes da
constituicdo familiar e em sua representatividade. Para isso, ¢ crucial que o conselho seja
formado por membros de diferentes ramos da familia e tenha legitimidade para tomar decisoes,
inclusive nas situagdes que escapam ao escopo normativo dos documentos existentes.

Entre os temas mais sensiveis estdo a distribui¢do de dividendos e a admissdo de
familiares na gestdo. A previsibilidade quanto ao valor e a periodicidade da remuneragdo ajuda
a manter a harmonia entre os membros da familia, especialmente entre aqueles que ndo tém
outras fontes de renda. Ja as decisdes sobre participagdo em cargos de lideranca devem seguir
critérios objetivos de competéncia, qualificacao e mérito, previamente definidos e amplamente
comunicados (assunto a ser tratado na proxima se¢ao).

Outro pilar da cultura familiar ¢ a discri¢do. A ostentagdo de riqueza — seja por meio
de mansoes, veiculos de luxo ou postagens em redes sociais — pode atrair a atencao de pessoas
mal-intencionadas, como golpistas, sequestradores e agentes publicos hostis. Além disso, pode
gerar antipatia e exposi¢do desnecessaria (no Brasil, inclusive por membros de governo e,
principalmente, do judicidrio e Ministério Publico). Familias tradicionais, que valorizam a
longevidade e a preservagdo de seu patrimonio, tendem a adotar posturas publicas mais
comedidas e reservadas. A comparacao entre o comportamento de familias old money e de
recém-enriquecidos € reveladora nesse sentido: os primeiros evitam alarde, redes sociais e bens
vistosos; os ultimos, por vezes, expdem-se de forma imprudente. Para ilustrar a importancia da

discri¢do, Landes conta a histéria de Nicolas Fouquet (Landes 2007).
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“O exemplo mais conhecido na historia europeia talvez seja de Nicolas Fouquet,
conselheiro financeiro do rei da Franga. O jovem Louis XIV ndo confiava nesse
homem, que havia recebido como legado de seus predecessores. Aos olhos do rei,
Fouquet era um plebeu de nascenca, excessivamente rico — como ficara t3o rico sem
roubar? — e, com seu exército particular?®, potencialmente sedicioso. Foi quando
Fouquet exagerou em sua implicita impertinéncia, convidando o rei para um banquete
em sua honra, banquete que superou em qualidade e elegancia os da propria corte. Um
baita equivoco. A prodigalidade da hospitalidade de Fouquet simplesmente enfureceu
Louis XIV e Fouquet foi parar na cadeira, punido por sua tentativa de agradar.”
(Landes 2007)

Outro caso citado por Landes é o de um ministro chamado Hashen, favorito do
imperador Quianlong da China (que reinou de 1735 a 1795):

“[Hashen] foi executado e teve a fortuna confiscada por ocasido da morte do patrono.

[...] Um homem rico morria e a familia precisava fazer um novo acordo com o

governante ou seus auxiliares. [...] A precaucdo mais eficaz era esconder a riqueza.”
(Landes 2007)

Complementando a discri¢do, a seguranga ¢ um tema que acompanha familias de alto
patrimdnio ao longo dos séculos. Se antes ela se concentrava em aspectos fisicos — guardas,
propriedades muradas, escolta armada —, hoje a ciberseguranga assumiu protagonismo. A
exposic¢ao digital de dados, senhas e transacdes financeiras ¢ um risco real e crescente. Por isso,
recomenda-se a adogdo de solucdes tecnoldgicas robustas, protocolos internos de seguranca e,
principalmente, a educacdo dos membros da familia quanto aos riscos cibernéticos. Muitos
ataques ndo ocorrem por falhas técnicas, mas por comportamentos imprudentes dos proprios
familiares.

Seguindo a analogia com os paises membros da OTAN — que devem investir a0 menos
2% de seu PIB em defesa (“Defence expenditures and NATO’s 2% guideline” 2024) —, as
familias deveriam considerar destinar uma fracdo razodvel de sua receita a sua seguranca. Essa
protecdo deve abranger ndo apenas o patrimonio fisico, mas também a integridade pessoal,

psicologica e digital dos membros da familia.

2% Aqui, uma referéncia ao emprego de milicias privadas, assunto relacionado & seguranga fisica e cibernética das
familias e que deve ser objeto de estudos mais aprofundados com vistas a uma implementacao pratica.
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4.7 Critérios de selecio de familiares, formaciao e politica de sucessao

Landes (2007) conta a anedota de Jacob Fugger, lider da familia de banqueiros bavaros,
os Fuggers. Quando instado a se aposentar e aproveitar seu dinheiro, Jacob Fugger teria
respondido que ndo pretendia se afastar dos negocios. Segundo Landes, para muitos
empresarios, [ 'appétit vient en mangeant (“quanto mais se come, mais fome se tem”) (Landes
2007).

Essa anedota retrata bem a realidade de muitas familias abastadas, em que o patriarca
(ou mesmo lideres familiares de geracdes subsequentes) age como se fosse eterno, sem preparar
as geragdes seguintes para assumir suas fungdes e sem planejar sua saida de cena dos
empreendimentos e investimentos. Isso resulta em dois problemas principais: (1) a
concentra¢cdo da tomada de decisdo em uma pessoa de idade avangada, muitas vezes ja sem a
energia e a lucidez de outrora; e (2) a confusdo que se instaura no momento da sucessao, a qual,
frequentemente, s6 ocorre apos o falecimento desse gestor anterior.

Muitas familias e empresas familiares solucionam esses problemas instituindo diretrizes
formais, que podem constar na constitui¢do familiar ou em documentos auxiliares, definindo o
processo de selecdo e formagao dos sucessores e estabelecendo critérios para a saida gradual
dos gestores em atividade — seja para um conselho de administracao ou conselho familiar, seja
para a aposentadoria definitiva.

Como ja mencionado neste trabalho, um ponto recorrente de conflito ocorre na escolha
de quais familiares poderdo participar da gestdo dos empreendimentos e investimentos da
familia, bem como do conselho familiar. Nao sdo raros os casos de desentendimentos entre
parentes — como maes em disputa com cunhados ou primos por conta da pretericao de seus
filhos. Inclusive, especula-se que esse tenha sido o motivo da cisdo societdria ocorrida em uma
tradicional cervejaria brasileira, em que metade da familia deixou o negdcio. Os membros
remanescentes na cervejaria original prosperaram consideravelmente, especialmente apds a
venda da empresa a uma concorrente japonesa, enquanto os demais ndo conseguiram repetir o
sucesso, vivendo até hoje em um padrio de classe média®’.

O primeiro passo, portanto, € a conscientizagdo de que apenas familiares capacitados e

qualificados devem atuar na gestdo dos investimentos e empreendimentos. Pais que almejam

30 Essa é uma historia conhecida no interior de Sfo Paulo, e a fonte de informagdes para o caso ¢ o relato de um
membro do ramo da familia que saiu da sociedade na cervejaria e, hoje, atua como corretor de imoveis autonomo.
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inserir seus filhos no negocio familiar devem direcionar seus estudos e experiéncias desde cedo,
moldando-os de acordo com os critérios estabelecidos. Algumas familias, por exemplo, exigem
graduacdo em areas correlatas a negodcios — como engenharia, administragdo, economia ou
contabilidade — cursada em institui¢des de ensino de exceléncia. Outras familias impdem
requisitos adicionais, como MBA em universidades selecionadas e experiéncia profissional
minima (por exemplo, 5 ou 10 anos) em setores relacionados ao core business da familia ou em
institui¢des financeiras. O estudo de caso ao final deste capitulo ilustra, na pratica, alguns desses
critérios adotados para ingresso na gestao ou no conselho familiar.

Julia Suess observa que a presenga de profissionais externos pode elevar a qualidade
das decisdes tomadas no ambito dos negdcios familiares. No conselho familiar, por exemplo,
um conselheiro ndo pertencente a familia pode aportar uma perspectiva distinta, enriquecida
por experiéncias com outras familias ou empresas, além de contribuir para a formagao dos
membros mais jovens por meio dessa convivéncia (Suess 2014). Naturalmente, conselheiros
renomados tendem a ser onerosos, € mesmo familias abastadas podem ter dificuldades para
viabilizar sua contratagdo. Contudo, profissionais menos conhecidos, mas com vocagao
educadora e empatia para lidar com familiares, também podem agregar valor relevante a
governanga.

Mesmo uma politica de selecao bem estruturada pode falhar se ndo for acompanhada de
um programa continuo de formacao. O desenvolvimento de familiares como gestores e/ou
conselheiros de alto nivel requer um sistema de capacitagdo adaptado as necessidades
especificas de cada familia (geragdo, tamanho, dispersdo geografica, histérico de conflitos,
entre outros), bem como a natureza dos negocios ou investimentos sob gestdo. Esse programa
deve ser atualizado constantemente, acompanhando as mudangas internas da familia e do
ambiente externo.

O desenho desse programa pode incluir mentoria individual, apresentagdes expositivas
conduzidas por membros experientes, e atividades de team building que incentivem a
integragdo entre geragdes, promovendo o didlogo e abrindo canais de aconselhamento. Além
disso, a formacao externa ¢ fundamental, contemplando tanto hard skills (como financas ou
direito societario) quanto soft skills (como comunicagdo e lideranga).

Um exemplo notavel de preocupacao com a formagao e sucessao ¢ o da familia Moraes,
ja citada neste estudo por sua adocao de mecanismos de governanca familiar nos anos 1990 e
2000. O conselho da familia atua majoritariamente como instancia de orientagcdo, preparando
os herdeiros tanto para exercerem o papel de acionistas e conselheiros quanto para suas carreiras

profissionais, sempre valorizando suas vocagdes individuais.
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A formagdo comeca desde a infincia, com visitas a sede da Votorantim a partir dos cinco
anos de idade. Nessas ocasides, membros das geragdes anteriores compartilham histérias sobre
a origem do grupo, fundado por Antonio Pereira Inacio. Os pilares dessa formagao incluem a
unido familiar, a comunicacao entre os membros, a preservagdo da memoria e o fortalecimento
das relagdes interpessoais. Com o passar dos anos, a formagao se intensifica com cursos internos
e viagens educacionais a polos de inovacao, como o Vale do Silicio e a China.

Apesar das vantagens proporcionadas por uma governanga familiar estruturada, Julia
Suess faz um alerta importante: ha o risco de o conselho familiar assumir um papel de vigilancia
excessiva sobre os membros mais jovens envolvidos na operagdo dos negdcios,
microgerenciando decisdes e limitando seu desenvolvimento. Por isso, recomenda-se que a
constituicdo familiar preveja mecanismos para mitigar esse risco e oriente os membros seniores
a adotar uma postura construtiva e formativa. Também devem ser definidos critérios claros para
a transicdo gradual desses membros seniores de fungdes operacionais para fungdes de
governanga mais elevadas, ou para a aposentadoria, se for o caso.

O estudo de caso ao final deste capitulo apresenta uma metodologia interessante para
esse processo sucessorio. Nela, os familiares evoluem de fun¢des operacionais para gerenciais,
depois para o conselho, e eventualmente para cargos honorificos ou mesmo a aposentadoria
definitiva. Esta, por sua vez, representa um momento sensivel e dificil — tanto para o individuo
quanto para os familiares — podendo gerar abalos psicologicos. Entre os motivos mais comuns
para a aposentadoria estdo:

o Afastamento em razao da idade avancada ou senilidade;

e Substituicdo da gestdo familiar por gestdo profissional;

e Reducao do envolvimento em operagdes para foco em investimentos menos

intensivos em energia e tempo.

Conclui-se, portanto, que um processo sucessorio bem estruturado, sereno e gradual —
com ampla interacdo entre as geracdes ¢ dedicacdo mutua a transferéncia de conhecimento e
experiéncia — ¢ essencial para garantir a longevidade do legado familiar, especialmente no que

tange ao patrimonio e a cultura da familia.

4.8 Breve explanacio sobre o Single-Family Office (SFO)

Single-Family Offices (SFOs), ja citados anteriormente neste texto, sdo organizagdes
profissionais dedicadas a gestdo do patrimdénio — e, em muitos casos, da propria vida cotidiana

— de familias abastadas. Historicamente, pode-se tracar a origem desse tipo de organizacdo ao
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que era chamado em Roma de major domus (chefe da casa) e, na era medieval, de major-domo
— expressao que evoluiu para “mordomo”, como bem retratado pela figura de Alfred, mordomo
de Bruce Wayne. (Essa curiosidade, embora ilustrativa, foge ao escopo deste estudo.) No século
XIX, com o advento dos private banks e trusts, o SFO moderno comegou a tomar a forma atual,
com foco na prote¢do dos investimentos e ativos da familia, tanto para a geragdo presente
quanto, principalmente, para as geracdes futuras (Amit et al. 2008). A gestdo de fideicomissos
e trusts pode ser considerada a precursora das atividades hoje desempenhadas pelos family
offices.

No inicio do século XX, empreendedores que haviam enriquecido com a Revolucao
Industrial encontraram-se em posi¢cdes executivas a frente de empresas que eles mesmos
criaram. Esses individuos passaram a lidar, simultaneamente, com a administra¢do de negdcios
em expansao, a criagdo de novas empresas € o investimento em setores distintos. Com isso,
seus ativos se diversificaram, a partir de uma liquidez obtida em uma economia cada vez mais
dindmica. No entanto, o desafio agora era duplo: administrar negocios e gerir o crescente
patrimdnio familiar.

Para agravar o cendrio, os filhos desses empreendedores estavam chegando a vida adulta
e, como herdeiros, assumiam a responsabilidade de preservar e expandir o legado familiar. As
responsabilidades se multiplicaram a medida que a riqueza passou a envolver um nimero maior
de parentes, ao mesmo tempo em que surgia uma demanda crescente por uma gestao
patrimonial sofisticada e por servigos personalizados, como os de concierge. Nesse contexto, a
figura do family office consolidou-se, ainda que sem o nome ou estrutura juridica que hoje se
conhece.

Em comparag¢do com bancos comerciais, gestoras de recursos e outros prestadores de
servicos de wealth management, os family offices oferecem vantagens como exclusividade,
personalizacdo e, sobretudo, privacidade. Ainda assim, ¢ comum que familias recém-chegadas
a esse universo optem inicialmente por um multi-family office (MFQO), buscando diluir custos,
obter escala e, em ultima instancia, aumentar a receita dos proprios gestores do MFO. No
entanto, como discutido na se¢do sobre o problema principal-agente, os MFOs estdo sujeitos a
conflitos de interesse. Nao ha garantia, por exemplo, de que todas as familias receberdo
tratamento igualitario quando surgem oportunidades de investimento altamente rentaveis,
porém restritas.

Em muitos casos, os MFOs originaram-se de SFOs (de uma unica familia), que passou
a compartilhar sua estrutura com outras como forma de reduzir custos. Cabe ao leitor refletir:

quem garante que a familia fundadora do MFO nao continuard sendo a mais privilegiada na
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alocagdo dos melhores ativos? Evita-se aprofundar essa discussdo aqui, deixando-a como
exercicio critico ao leitor.

Ainda que possam assumir responsabilidades mais amplas, como coordenar a formacao
de jovens membros da familia, organizar atividades filantropicas ou prestar servigos de
conveniéncia, a maioria das familias enxerga na gestao patrimonial a func¢do central do SFO
(Amit et al. 2008). Em geral, ha envolvimento direto dos familiares com as operagdes do SFO
— especialmente se comparado ao MFO —, sendo comum que membros da propria familia
assumam posicoes de lideranga. Naturalmente, esses familiares devem ter sido selecionados
com base em critérios objetivos e terem passado pelos treinamentos apropriados. A presenca de
familiares no SFO contribui para a reducao da assimetria informacional entre os gestores e os
demais parentes menos proximos do dia a dia.

Raphael Amit, citado recorrentemente neste trabalho, lidera o grupo The Wharton
Global Family Alliance, sediado na Wharton School da University of Pennsylvania (Estados
Unidos). O grupo dedica-se ao estudo de empresas familiares e family offices. Em seu estudo
sobre SFOs, Amit elenca como principais motivagdes das familias para constituirem um SFO:
garantir liberdade de escolha de carreira as novas geracdes, obter eficiéncia na gestdo de
investimentos, assegurar que os ativos estejam nas maos de pessoas leais a familia, e evitar
conflitos de interesse nos aconselhamentos financeiros. Esses beneficios e objetivos
demonstraram consisténcia entre familias de diferentes regidoes do mundo e de variados niveis
patrimoniais (Amit et al. 2008).

Outro dado interessante do estudo ¢ que, nas Américas ¢ na Europa, a média de
porcentagem da totalidade de ativos da familia que ¢ efetivamente administrada pelo SFO gira
em torno de 65%. O restante esta distribuido entre empresas operacionais da familia que ndo
passam pelo SFO (de 24% a 28%) e investimentos geridos diretamente por familiares fora da
estrutura (como aportes individuais em startups ou outros ativos alternativos).

As atividades de um SFO podem ser organizadas nas seguintes categorias:

o Atividades de gestao patrimonial: alocagdo de ativos (asset allocation), selecao e
acompanhamento de gestoras terceirizadas (quando aplicavel), gestdo de riscos e
planejamento sucessorio;

o Atividades administrativo-financeiras: contas a pagar e receber, assessoria legal
e tributaria, conciliagdes bancarias, contratagdo de seguros (e acompanhamento de
sinistros);

e Atividades relacionadas a familia: servigos de concierge, organizacao da formacgao

das novas geragdes, relagdes publicas e institucionais, entre outros.
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Nota-se que as atividades familiares ganham relevancia principalmente em SFOs com
membros das geragdes subsequentes, que tendem a valorizar as comodidades da vida de rico.
SFOs ainda liderados pela geracao fundadora geralmente concentram-se na eficiéncia da gestao
de ativos.

Os estudos conduzidos por Amit incluem exemplos reais de SFOs que ilustram com
clareza os conceitos apresentados. Esses casos serdo reproduzidos na integra aqui (traduzidos
do inglés), com o devido crédito (Amit et al. 2008), de forma a contribuir para uma compreensao

mais concreta das praticas adotadas:

“CASO UM: Companhia Privada de Investimento com Equipe Completa

Criada hd menos de uma década, esta foi uma das maiores e mais profissionais SFOs
(Single-Family Offices) que encontramos. A familia, que se refere ao SFO como uma
“companhia de investimento privada”, decidiu instald-lo estrategicamente ndo em um
paraiso fiscal, mas em um centro financeiro, onde eles podem estar em constante
contato com os principais especialistas em investimentos. O principal objetivo ¢ o
crescimento agressivo da fortuna familiar. Em segundo lugar, desejam oferecer aos
membros da familia — que abrangem apenas uma geragdo e um numero reduzido de
beneficiarios — mais tempo para se dedicar aos proprios negocios. Todos os meses,
os beneficiarios recebem um relatorio abrangente de 40 paginas. Para cada assunto
que exija uma decisdo, ha um resumo de uma pagina com os dados principais. O fluxo
de informagdes e a supervisdo do SFO sdo facilitados por trés comités distintos, que
tratam separadamente de investimentos, questoes de gestdo e auditoria. O foco do
SFO esta em investimentos em private equity e hedge funds, e quase todos os outros
assuntos sdo terceirizados.

O chefe do SFO tem experiéncia em banco de investimento (investment banking) e
sua equipe inclui nove investidores profissionais (entre eles, analistas e traders), 10
contadores, um advogado (os demais servicos juridicos sdo terceirizados) e cerca de
12 funcionarios de apoio. As possibilidades de co-investimento, bonus de desempenho
e a ampla experiéncia em investimentos ajudaram a atrair esses talentos de alta
performance vindos do mercado comercial em geral.”

“CASO DOIS: Family Office Multigeracional e Orientado a Servigos

Estabelecido ha quase 30 anos em um paraiso fiscal, este SFO (Single-Family Office)
conta com 15 investidores profissionais e diversos advogados, contadores,
economistas e¢ equipe de apoio. Toda a gestdo de investimentos ¢ terceirizada a
especialistas, enquanto o chefe do SFO dedica seu tempo a lidar com uma familia
multibilionaria amplamente dispersa. Advogado de profissdo, ele estima que passa
cerca de metade de seu tempo supervisionando investimentos e uma parte substancial
do restante unindo e até mesmo aconselhando os membros da familia.

Repartida em trés geragdes, a familia conta com cerca de 35 beneficiarios, distribuidos
por varios continentes, cada um com preferéncias bem distintas. A grande vantagem
do SFO ¢ sua capacidade de personalizar as alocagdes de ativos para cada individuo.
O chefe do SFO afirma que a flexibilidade de investimento e o foco na gestdo de
riqueza transgeracional sdo essenciais, devido as necessidades e objetivos muito
diferentes dos membros da familia. Alguns membros desejam um crescimento mais
agressivo, enquanto outros preferem a preservagdo de capital.

Apoiar a proxima geragdo ¢ uma tarefa importante do SFO. Embora o principal
objetivo de investimento seja o crescimento equilibrado do patriménio da familia, a
otimizagdo tributaria também ¢ uma prioridade. O portfolio de 2 bilhdes de dolares da
familia (cerca de um quinto de sua riqueza total) estd atualmente investido
majoritariamente em agdes, renda fixa e iméveis. O restante estd alocado em uma
empresa familiar de capital majoritdrio, na qual duas geragdes estdo envolvidas
ativamente.”
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O SFO possui um comité de gestdo e um comité de relacionamento com clientes. Ele
apresenta relatorios trimestrais aos membros da familia sobre seus investimentos,
fornecendo informacdes detalhadas.”

4.8.1 Estrutura de pessoal do single-family office (SFO)

Em relagdo as atividades listadas anteriormente, observa-se que ha SFOs que
terceirizam algumas fungdes, enquanto outros preferem realiza-las internamente. E interessante
notar que a alocacao de recursos ¢ feita internamente em 67% dos casos na Europa, enquanto
esse numero cai para 47% nas Américas, onde se adota com maior frequéncia uma abordagem
de gestao por meio de fundos de terceiros (Amit et al. 2008) — pratica que este texto recomenda
evitar, ou a0 menos analisar com rigor, pelas razoes ja expostas nas se¢des anteriores.

Quanto as atividades administrativo-financeiras, na Europa elas sdo realizadas
internamente em 70% dos SFOs, ao passo que, nas Américas, esse numero ¢ de apenas 41%.
Esses dados refletem nao apenas diferengas culturais, mas também distintos niveis de
maturidade na estruturac¢do das familias e de seus SFOs (familias europeias tendem a ser mais
old money).

Em média, os SFOs de bilionarios europeus contam com cerca de 12 funciondrios,
enquanto os de bilionarios americanos empregam cerca de 9. No caso de familias milionarias,
os SFOs europeus possuem, em média, 5 funcionarios, € os americanos, 4. Tais diferengas
podem ser explicadas pelo estdgio geracional das familias — sendo as europeias, em geral, mais
antigas e compostas por um numero maior de membros — e, no caso da diferenca entre
miliondrios e bilionarios, pelo fato de que familias com maior patrimonio tendem a demandar
uma gama mais ampla de servigos personalizados.

No que se refere a composicao da equipe, observa-se que a maioria dos SFOs conta,
além de um diretor executivo ou head do SFO, com profissionais dedicados a gestdo de
investimentos e contadores, além de um quadro de assistentes administrativos responsaveis
pelas atividades rotineiras. Em estruturas mais sofisticadas — especialmente no caso de
familias biliondrias —, ¢ comum a presenca de advogados dedicados exclusivamente ao SFO.
Mais raramente, encontram-se assessores educacionais, profissionais concierges e responsaveis
exclusivos pelas relagdes com os membros da familia.

O caso abaixo, extraido integralmente do estudo de Raphael Amit, ilustra um exemplo
real e representativo dessa estrutura organizacional:

“CASO TRES: Foco na Preservagio de Riqueza

Abrangendo varias geragdes, diversos paises e cerca de 15 beneficiarios, este Single-
Family Office (SFO) tem como principal fungdo promover a unidade familiar e
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garantir uma sucessdo patrimonial ordenada e inteligente. Criado ha
aproximadamente 20 anos, ele também auxilia a familia com tarefas administrativas,
bancarias, fiscais e de relatorios, além de oferecer alguns servigos de concierge e
planejamento sucessorio. A familia por tras desse SFO afirma estar satisfeita com uma
alocacao de ativos plain vanilla (simples e conservadora). Como um negocio familiar
separado gera fluxo de caixa suficiente, o SFO ¢ encarregado apenas de adotar uma
abordagem pouco sofisticada e de baixo risco, ajudando a minimizar conflitos
familiares. A maior parte do pool de investimentos de US$ 200 milhdes esta alocada
em imoveis e agdes, administrados por gestores terceirizados. Além disso, a familia
possui cerca de cinco vezes mais riqueza investida em um negdcio familiar de controle
minoritario, que ocupa grande parte do tempo e da energia de varios membros da
familia.

O lider do SFO ¢ um membro da familia, cuja principal habilidade é conhecer ¢
entender os familiares, a0 mesmo tempo em que gerencia estrategicamente os
especialistas financeiros externos. O escritério conta com 10 funciondrios e se
beneficia do fato de a familia ter uma constitui¢do clara, o que evita incertezas em
questdes importantes, como definicdo de poderes e responsabilidades, critérios para
remuneragdo e prazos de pagamento. Ha reunides familiares regulares, e os
beneficidrios recebem relatorios trimestrais detalhados sobre os investimentos. No
entanto, segundo o lider do SFO, a maioria dos beneficiarios tem um nivel limitado
de conhecimento financeiro.” (Amit et al. 2008)

Como ja mencionado anteriormente, ¢ de acordo com o que ¢ recomendado, cerca de
metade dos SFOs analisados por Raphael Amit possuem como seu zead um membro da familia,
preferencialmente com as qualificacdes e a experiéncia necessarias para a tarefa. Ja para a
funcdo de responsavel pelos investimentos, ¢ mais comum a contratacdo de uma pessoa de fora
da familia, sendo, geralmente, contratado um profissional de gestdo de investimentos ou de
banco que ja tinha sido do relacionamento dos familiares. Antes de apresentar um panorama
especifico sobre a alocacdo de ativos dos SFOs, deixa-se aqui mais dois casos relacionados ao

tema (Amit et al. 2008):

“CASO QUATRO: Um Family Office de Investimentos Enxuto (lean family office)
A principal func@o deste Single Family Office (SFO) ¢ investimento. No entanto,
‘investimento’ significa algo mais amplo para o Principal do que apenas ativos
negociados publicamente. Este SFO opera com um mandato amplo, que inclui venture
capital, private equity, imoveis, uma extensa colegdo de arte e investimentos privados.
Os investimentos sdo realizados com foco na preservagio do capital, buscando um
retorno anual positivo de pelo menos 2% acima do S&P 500.

Além da gestdo de investimentos, o SFO também desempenha outras fungdes
importantes, como a coordenacdo de assisténcia juridica, planejamento fiscal e
sucessorio, além de supervisionar a filantropia. O escritério emprega um jovem e
dindmico Chief Investment Officer (C10), que mantém uma relagdo proxima e acesso
ilimitado ao Principal, garantindo decisdes ageis e bem informadas. A familia
contratou o CIO como seu Unico funciondrio profissional em tempo integral,
encarregado da fungdo de investimentos ¢ da coordenacdo com outros provedores
terceirizados. Esses especialistas incluem advogados, consultores tributarios, gestores
imobiliarios e um diretor de arte responsavel pela colecdo de arte da familia. O CIO e
o Principal se reinem semanalmente para discussdes abrangentes sobre temas como
investimentos especificos, carteiras do frust, estratégia geral de investimento,
relatorios de analistas e alocacdo de capital. Entre essas reunides, o CIO tem
autonomia total para desempenhar suas funcdes. Além disso, ha uma reunido
trimestral mais formal para revisar a performance dos investimentos, ¢ um encontro
anual entre o Principal e seus irmdos (cada um com seu proprio family office
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personalizado para atender diferentes necessidades, culturas e valores) para troca de
ideias.

O CIO estruturou o family office com base nas preferéncias da familia, tendo o cuidado
de minimizar burocracia e terceirizar sempre que possivel. Ele observa que “a maioria
dos family offices tem expectativas muito baixas e custos muito altos”. Ele destaca,
ainda, que o Principal estd altamente envolvido no processo de decisdo de
investimentos, mas sem se tornar emocionalmente apegado a nenhuma ideia
especifica. Segundo o CIO, um dos fatores criticos de sucesso de um family office é a
‘boa quimica’ entre os profissionais ¢ a familia. Ele comenta: ‘Ndo tenho certeza se
existe um family office tipico — trata-se de uma relagdo muito pessoal, e a natureza de
um SFO deve refletir as circunstancias ¢ a personalidade da familia que o criou.””

“CASO CINCO: Evolugédo a Longo Prazo

Nos anos 1970, o termo Single Family Office (SFO) ainda ndo existia formalmente,
‘mas suponho que ja tinhamos um naquela época’, disse o Principal entrevistado.
Décadas atras, a familia utilizava os funcionarios que ja faziam parte de sua empresa
familiar — secretarias, contadores, tesoureiros e advogados — para gerenciar seu
patriménio. Com o tempo, mudancas na legislagdo tributaria, a crescente
complexidade do planejamento sucessorio e o desejo de garantir a continuidade da
riqueza familiar ao longo das geragdes aumentaram a necessidade de contratar
especialistas externos.

Além disso, a familia queria diversificar seus investimentos para setores nos quais ndo
possuia experiéncia, o que levou a contrata¢do de profissionais especializados nessas
areas. Nos anos 1980, a familia percebeu as desvantagens de manter uma grande
equipe interna. Como explicou o Principal: ‘O que fazer com o especialista que
contratamos para investir em agdes de empresas de médio porte quando, trés anos
depois, esse tipo de agdo sai de moda?’ Assim, nos anos 1990, a familia estruturou a
versao atual do SFO, permitindo um papel mais relevante para consultores externos,
contratados de forma flexivel. ‘A evolugdo do nosso SFO reflete, acima de tudo, as
mudancas geracionais. Um SFO da primeira geracdo sera diferente de um da terceira
ou quarta geragdo, porque cada geracdo tem objetivos distintos.” Por exemplo, na
familia entrevistada, a segunda e a terceira geracdo necessitam de mais educagdo
financeira basica, enquanto as proximas geragdes estdo interessadas na gestdo dos
investimentos e no impacto dos impostos sobre seus patrimonios.

A familia avalia o sucesso do SFO com base em dois critérios principais: (1) os
investimentos devem ser apropriadamente diversificados; e (2) As necessidades da
familia devem ser atendidas. Essas necessidades incluem gestdao de investimentos e
de caixa, educagdo para os mais jovens, servi¢os de concierge, seguros, planejamento
tributério e juridico, filantropia e mitigac@o de riscos financeiros excessivos. O SFO
agora conta com um profissional ‘generalista’, responsavel por orquestrar um grupo
de especialistas externos para atender a essas demandas. A estratégia de investimento
da familia € conservadora, priorizando a preservag¢do do patrimdnio, em vez de um
crescimento agressivo. Todos na familia compartilham a preocupacdo de evitar a
classica trajetoria de riqueza descrita pelo ditado ‘da camisa de mangas arregagadas a
camisa de mangas arregagadas em trés geragdes’ ( ‘shirtsleeves to shirtsleeves in three
generations’). Eles esperam que o programa de educagdo financeira das futuras
geracdes seja suficiente para impedir que isso aconteca.”

Observa-se que 0 CASO QUATRO exposto ¢ o que mais se assemelha ao preconizado
neste trabalho, e também esta muito alinhado com as possibilidades e anseios do publico-alvo
deste texto (que sdo as familias com as quais o autor pode conversar). Naturalmente, ha um viés
regional e de perfil na selecdo das familias as quais este autor tem acesso. Lean family office

deve ser um tema de aprofundamento nas pesquisas dos interessados, como € o caso do proprio

autor deste trabalho.
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4.8.2 Asset allocation no single-family office (SFO)

Embora este tema ja tenha sido abordado em diversas ocasides no texto, Amit et al.
(2008) fornece uma visdao geral e quantitativa dos ativos nos quais os SFOs comumente
investem. De modo geral, a gestdo dos investimentos do portfolio ¢ a atividade que consome
mais tempo do head do SFO e da maioria dos demais profissionais do escritério. Um ponto
interessante € que o tempo despendido por um kead que seja membro da familia ¢ menor no
caso de familias bilionarias, enquanto, em SFOs de milionarios, essa pessoa muitas vezes ¢ o
unico membro dedicado exclusivamente a gestdo de investimentos.

Quanto as classes de ativos, costuma-se adotar uma divisdo semelhante a seguinte:

* Equities (agdes, ETFs de indices de agdes, fundos de agdes);

* Renda fixa publica (titulos do governo ou de empresas, comercializados no mercado

de balcdo por corretoras);

* Renda fixa privada (ou private credit, como sdao chamados os empréstimos diretos);

* Hedge funds e outros fundos de investimento do tipo “multimercado”;

* Private equity e venture capital (realizados diretamente, via fundos ou, de forma cada

vez mais comum, por meio de co-investimentos);

* Real state (investimentos diretos em imoéveis, ou via REITs e outros veiculos

estruturados);

* Metais preciosos;

* Outros ativos tangiveis (6leo e gés, florestas, producao de commodities);

* Investimentos em empresas proprias da familia;

* Criptoativos;

* [tens colecionaveis (vinhos, obras de arte, automoveis de colegao etc.).

A maior parte dos investimentos dos SFOs concentra-se em equities e renda fixa publica.
Nao ¢ possivel identificar com precisdo se os investimentos em agdes sdo realizados
diretamente, por meio de fundos de gestdo ativa ou via ETFs — ainda que, pela simplicidade
operacional e baixo custo, os ETFs sejam a op¢do mais provavel. Observa-se também
significativa alocacdo em real estate, especialmente nas carteiras de familias milionarias, onde
0s imoveis costumam representar uma fatia maior do portfélio em comparacao com os SFOs
de familias bilionarias.

Um dado curioso refere-se aos investimentos nas empresas da propria familia. Nos
Estados Unidos, essa alocagdo tende a ser residual nos portfolios administrados pelos SFOs (a

participagdo e gestdo da familia na empresa familiar ndo passa pelo family office), enquanto na
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Europa sua participag@o ¢ maior. Isso provavelmente se deve ao fato de que muitas empresas

europeias controladas por familias s3o mais antigas, estando os membros da familia j& afastados

da operacao direta — o que faz com que o SFO atue como intermediador entre a companhia e

os acionistas familiares (Amit et al. 2008).

4.8.3 Recomendacgoes gerais na constituicdo e gestio do single-family office (SFO)

Com base no estudo de Raphael Amit e adaptando-se a realidade das familias com as

quais se teve contato na elaboragdo deste trabalho, ¢ possivel sintetizar as principais

recomendacdes para a constitui¢do e gestdo de um SFO em trés pontos centrais:

1.

A familia unida tem melhor desempenho

SFOs bem estruturados costumam estar vinculados a familias coesas, cujos membros se
relacionam harmoniosamente, evitando conflitos internos — e, quando estes ocorrem,
solucionando-os de forma pratica e sistematica. Frequentemente (ainda que ndo
obrigatoriamente), essas familias compartilham um forte senso de propdsito em relacao
a sua fortuna. Isso se acentua quando o patrimonio familiar € direcionado a algo além
da simples preservacao da riqueza. Em muitos casos, o propdsito maior € justamente a
manuten¢do da unido familiar, visando a superag¢do de adversidades e a defesa contra
ameacas externas.

Familias com uma visdo de longo prazo tendem a se unir — com o apoio do SFO —
para enfrentar fatores externos como crises financeiras, instabilidades politicas e
conflitos geopoliticos. Por outro lado, familias desprovidas de coesdo ou de um
proposito bem definido tendem a ser mais vulneraveis e suscetiveis a disputas internas.
Familias com propdsito bem definido e que se mantém informadas e no controle criam
SFOs que facilitam a concretizagao desses objetivos. A estrutura permite que o0s
familiares se concentrem no panorama geral, enquanto o SFO cuida dos detalhes
operacionais. Com uma gestao confidvel e acesso a especialistas, os familiares podem
aliar sua inteligéncia, experiéncia e visdo estratégica ao patrimonio, gerando valor tanto

para a familia quanto para a sociedade.

Buscar exceléncia em todas as atividades
Algumas familias analisam suas competéncias internas — considerando experiéncia,

historico e estrutura de ativos — e moldam seus SFOs para potencializar essas
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vantagens. Contratam especialistas para atuar em areas-chave e terceirizam servigos
complementares, o que permite atrair e reter talentos qualificados.
SFOs que se especializam em certos aspectos da gestdo patrimonial demonstram
desempenho comparavel ao de gestoras profissionais de alto gabarito e fama. O uso
estratégico da terceirizacdo também se mostra eficaz: ¢ mais facil substituir um
fornecedor externo do que demitir um colaborador interno — conforme relatado por
lideres de SFOs entrevistados.
Em alguns casos, familias comprometem a profissionalizagdo do SFO por questdes
politicas internas ou para contengdo de custos. Contudo, uma clara separacdo de fungdes
tende a melhorar os resultados. Por exemplo, um especialista em hedge funds nao deve
ser sobrecarregado com atividades como a administragdo de frota de veiculos ou a
organizacdo de viagens para a Disney.
Isso ndo significa que o SFO ndo possa oferecer servigos de suporte. No entanto, o
desempenho global tende a ser superior quando tais fungdes sdo organizadas em
estruturas distintas. Algumas familias adotam o modelo de entidades separadas para
cada frente de atuacao:

e Uma empresa para gestao patrimonial

e Qutra para servicos de concierge (pode ser terceirizada, por exemplo)

e Uma fundacao filantropica independente
Para atrair os melhores profissionais, o SFO pode oferecer:

e Participagdo nos lucros e possibilidade de co-investimento

Ambiente de trabalho alinhado aos valores da equipe

e Vivéncia ampla em estratégias de investimento

Flexibilidade de jornada e local de trabalho

Manter a simplicidade

Diversos SFOs operam estruturas corporativas excessivamente complexas. No estudo
de Raphael Amit, um SFO chegou a relatar a gestao de 200 4oldings inativas, enquanto
poucos operavam com menos de 80 holdings. Tamanha complexidade dificulta a
participa¢do dos familiares nas decisdes e reduz sua compreensdo da estrutura. Muitos
ndo tém tempo, interesse ou conhecimento técnico para lidar com tamanha burocracia.
Embora existam justificativas validas para multiplas 4oldings — como planejamento
sucessorio ou eficiéncia fiscal —, o excesso € contraproducente. Dois conceitos ajudam

a entender esse risco:
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e Lei de Parkinson — A tendéncia de qualquer burocracia de crescer
indefinidamente para ocupar o espaco disponivel; e
e (Governanga eficiente — O SFO deve ser gerido com clareza e objetividade,
evitando camadas administrativas desnecessarias.
Familias sofisticadas adotam os mais altos padrdoes de governanga e educagdo, tanto
dentro do SFO quanto na estrutura familiar. Diretrizes internas bem definidas resultam
em escritorios mais bem organizados, com:
e Regras claras sobre papéis, poderes e direitos dos membros da familia;
e Procedimentos formais para a governanga do SFO (frequéncia de relatorios,
cadeia de comando, estrutura dos comités); e
e Governanca familiar s6lida, que assegure os valores do grupo e favoreca uma
sucessdao harmonica.
O SFO deve promover transparéncia e prestacao de contas, com relatorios objetivos
e concisos. Idealmente, cada decisdo deveria ser apresentada em documentos de no
maximo uma pagina. Comités sao uteis, mas devem ser poucos ¢ bem gerenciados para
evitar burocracias excessivas.
Importante frisar: essas boas praticas podem ser aplicadas mesmo por familias com
patrimdnio significativamente menor que centenas de milhdes de dolares. Nao se
verifica correlacdo direta entre o tamanho do patriménio e o grau de eficiéncia do SFO
— seja na governanca, seja na qualidade da equipe, ou mesmo no resultado dos
investimentos.
Apesar do ceticismo de muitos académicos e profissionais do mercado em relagdo a
estruturas enxutas de gestdo de patrimdnio (especialmente no universo dos gestores de
fundos), ha uma corrente que defende o modelo de lean family office. Concorda-se aqui
com essa visdo (ver Anexo D para solugdes que podem ajudar nisso), que sustenta a
viabilidade de um SFO com equipe enxuta, estrutura fisica compacta e custos
operacionais controlados.
Isso se tornou possivel gragas a recursos como:
e Acesso facilitado a inteligéncia artificial (I1A), capaz de assumir tarefas
repetitivas, rotinas administrativas e até algumas anélises bésicas;
e Sistemas alternativos ao Bloomberg, com custos mais baixos e boa

capacidade de entrega;
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e Uso de redes sociais como fonte de informagao rapida (sob avaliagdo critica
e com checagem), incluindo canais como o X (ex-Twitter), onde muitos
gestores atuam se comunicando de forma andnima;

e Plataformas de consolidacio de investimentos que integram contas
bancérias, posi¢des e riscos, reduzindo o uso de planilhas (mas ainda se esta
muito longe de aposenta-las);

e Terceirizagdo de funcdes ndo essenciais (concierge, assessoria juridica,
contabilidade, corretagem de seguros);

e Adocao de home office para fungdes que ndo exigem presenga fisica;

e Avango das telecomunicagdes, permitindo acesso remoto a sistemas
corporativos e realizacdo de reunides por video de qualquer lugar;

e Uso de sistemas em nuvem, eliminando a necessidade de servidores fisicos
e reduzindo custos com energia, seguranca e infraestrutura;

e Redugdo de custos e facilidade para abertura e manutengdo de estruturas
offshore;

e Conectividade estavel e redundante, viabilizada por opg¢des como fibra
optica combinada com Starlink; e

e (Perspectiva) Aplicacdo de solugdes em blockchain para registro de

contratos e ativos financeiros.

4.9 Caso ficticio de uma familia de usineiros

A titulo de exercicio, podemos revisar o caso de uma familia’! que est4 atualmente em
sua quarta geracdo na gestdo do patrimonio. Este exemplo € relevante por ilustrar boa parte da
implementa¢cdo dos mecanismos de governanga familiar apresentados neste trabalho, com
especial aten¢do as politicas de sucessao e aos critérios para admissao de membros da familia

na gestao dos investimentos € na atuagao nos empreendimentos. Também se observa, nesse

31 Ficticia, mas factivel: feito com base nos casos de algumas familias do interior de Sdo Paulo com perfil
semelhante, mas que representa a situagdo de muitas familias oriundas do setor sucroalcooleiro (hoje chamado de
sucroenergético). O leitor pode encontrar correspondéncia entre este caso ¢ o de outras familias de seu
conhecimento. Para todos os efeitos, e de maneira a evitar problemas de confidencialidade, considerar que se trata
de uma familia ficticia.
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caso, o uso eficaz das reunides familiares como mecanismo pacificador diante de um conflito

interno que poderia ter gerado consequéncias mais graves.

4.9.1 Historico familiar

A primeira geragdo da familia, composta por trés irmaos de origem italiana, fundou uma
usina de agucar e etanol na década de 1940. A empresa obteve grande sucesso financeiro durante
a gestdo da segunda geragdo, especialmente em razao da crise do petrdleo, que fez os pregos do
acucar subirem vertiginosamente nos anos 1970 e inicio dos anos 1980. Esse cendrio favoravel
permitiu a familia diversificar seus ativos e realizar investimentos em outros setores.

Como ocorreu com diversas empresas do setor sucroalcooleiro, o grupo familiar
enfrentou altos e baixos em sua atividade principal nas décadas subsequentes. Ja sob o comando
da terceira geragdo, a usina foi vendida a uma multinacional do setor, em um processo de
desinvestimento cuidadosamente planejado.

Com os recursos oriundos dessa venda — somados ao patrimonio ja existente em outros
segmentos — a terceira € a quarta geragdes decidiram estruturar de forma mais profissional a
gestao dos empreendimentos e dos investimentos da familia. Foi nesse contexto que se iniciou
a implantagdo progressiva de um sistema de governanga familiar, incluindo a criacdo de
instrumentos como a constituicdo familiar, o conselho familiar e a organizacdo periddica de

reunides familiares.

4.9.2 Estruturas juridicas e governanca familiar

Em iniciativa encabecada por um membro da terceira geracao da familia e um da quarta
geragdao, foram criadas estruturas juridicas e de gestdo para garantir a continuidade da
organizagao familiar:

e Estabeleceu-se um family office, responsavel pela gestdo dos investimentos comuns

da familia, bem como pela gestdo financeira e pela prestacao de servigos auxiliares
(como concierge) para os individuos ou ramos que desejassem contrata-los mediante
pagamento de fees especificos. Posteriormente, quando a familia identificou a
necessidade, o family office mostrou-se fundamental para a implementacdo dos
mecanismos de governanca familiar;

e Foram criadas estruturas juridicas voltadas a gestdo dos investimentos da familia:
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o Uma empresa offshore nas Illhas Cayman, que detém participagdes em
empresas listadas nas bolsas dos Estados Unidos e da Austria, além de ser a
maior socia de uma holding imobiliaria no Brasil;

o A holding imobiliaria brasileira que, juntamente com suas subsididrias,
possui imoveis predominantemente rurais — e alguns iméveis urbanos
adquiridos de forma oportunista ou que possuem valor histérico para a
familia, como a antiga sede da empresa, transformada em “museu familiar”.
A maior parte das cotas dessa holding pertence a offshore nas llhas Cayman,
mas cada ramo familiar constituiu uma holding propria, e cada uma dessas
holdings detém uma participagdo da holding imobiliaria. Inicialmente,
apenas as holdings dos ramos familiares eram socias da holding imobiliaria;
posteriormente, optou-se por concentrar a maior parte das cotas na offshore,
por questdes sucessorias;

o Diversas sociedades de proposito especifico (SPEs) subsidiarias da holding
imobiliaria, utilizadas para a realizacao de loteamentos e incorporagdes em
areas anteriormente rurais que passaram a ter vocagao urbana com o avango
das cidades;

o As holdings de cada ramo familiar, além de socias da holding imobiliaria,
podem desenvolver outras atividades conforme as necessidades especificas
de cada grupo. Recomenda-se, no entanto, que evitem atividades
operacionais com alto risco (como aquelas com potenciais passivos
trabalhistas ou ambientais), de modo a proteger a holding imobilidria de
eventuais repercussoes juridicas. Essas holdings de cada ramo familiar
também sao utilizadas para o repasse dos dividendos oriundos das receitas
de arrendamento das terras agricolas, possibilitando autonomia a cada ramo
familiar quanto a distribui¢do dos recursos — o que, no contexto atual de
isen¢ao de tributacao sobre dividendos no Brasil, mostra-se vantajoso. Cada
holding, individualmente, também pode optar por contratar os servigos do

family office, se assim desejar;

o Uma empresa agropecudria que opera em pequena parte das propriedades
rurais da holding imobiliaria (a maior parte segue arrendada a empresa
compradora da usina), atuando com pecudria e lavoura de graos e algodao.

Essa empresa ndo ¢ subsidiaria da /#olding imobiliaria, o que permite melhor
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segregacdo patrimonial. Além disso, nem todos os familiares s3o socios dela.
A agropecudria paga um arrendamento acordado a holding imobiliaria;

o Um fundo de investimento em ac¢des no Brasil, com cotistas exclusivamente
familiares, gerido pelo family office. Este fundo detém participagdes em
apenas trés empresas, além de parcela relevante (mas compativel com a
regulamentacdo da CVM) em renda fixa local. O fundo possui participacao
significativa em uma dessas empresas listadas, inclusive com assento no
conselho;

o Uma empresa registrada no Delaware, criada para investir em startups por
meio de uma atuagdo mista entre venture capital e investimento-anjo.
Contudo, apos dificuldades na prospecgdo e gestdo desses ativos, optou-se
pelo encerramento da iniciativa. Relatos indicam que o objetivo primeiro era
investir em empresas fundadas por familiares, o que acabou gerando mais
atritos internos do que resultados praticos;

o Outros veiculos de investimento menores e investimentos realizados
diretamente pelas pessoas fisicas dos familiares, mas sob gestdo do family
office — na qualidade de consultor de investimentos habilitado pela CVM.

Com isso, o foco da familia passou a ser predominantemente voltado a investimentos
— tanto financeiros quanto imobilidrios — restando, como empreendimentos operacionais,
apenas as atividades agropecudrias e os projetos de incorporagdo imobilidria, além da empresa
listada em bolsa na qual a familia mantém participacao relevante.

Nos primeiros anos de funcionamento da nova estrutura, observaram-se intensos atritos
entre ramos familiares, especialmente quanto a defini¢ao de quem ocuparia cargos nas empresas
operacionais, quem seria responsavel pela gestdo dos investimentos e quais familiares seriam
indicados para conselhos. Embora as estruturas juridicas tenham sido muito bem desenhadas,
com apoio de um escritorio de advocacia da Florida, a auséncia de mecanismos robustos de
governanga familiar resultou em desgaste e inseguranca.

Por iniciativa de um membro da quarta geracdo — que demonstrou empenho na
constru¢ao de um ambiente mais colaborativo — e com o suporte de dois funciondrios do entdo
embrionario family office, foram instituidos diversos mecanismos de governanga familiar, que
serdo descritos a seguir.

Comegou-se com algumas reunides familiares, inicialmente restritas a alguns membros
mais engajados da familia. Com algumas diretrizes ja estabelecidas, passou-se a realizar

encontros com todos os membros de todos os ramos da familia, incluindo as duas maes (esposas
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de familiares da terceira geragao) que consideravam que seus filhos haviam sido preteridos e
que, até entdo, causavam tensdo no ambiente familiar. As reunides passaram a ocorrer em um
resort no interior de Sdo Paulo, sempre em um sabado pela manha, sendo os familiares
convidados a chegar na sexta-feira anterior e permanecer no hotel at¢ o domingo, caso
pudessem. Nas palavras de membros da propria familia, essas reunides funcionaram
“milagrosamente” para pacificar os animos, com as maes descontentes adotando,
progressivamente, uma postura de paciéncia e colaboragao.

Ao longo desses encontros, foram escolhidos os integrantes do conselho familiar,
composto por 11 pessoas. O conselho teve boa representatividade, com praticamente todos os
ramos da familia contemplados, incluindo a participacdo do marido de uma das maes antes
insatisfeitas. As reunides do conselho passaram a ocorrer mensalmente, sempre aos sabados,
permitindo que os grandes encontros familiares no resort fossem realizados apenas duas vezes
por ano — em janeiro e julho — sendo denominados, respectivamente, “encontro de verdo” e
“encontro de inverno”.

Além dos encontros presenciais, uma ferramenta que foi bastante util para a atuacgao
inicial do conselho familiar foi um grupo no Yahoo! Groups, onde os conselheiros e os
funcionarios do family office discutiam assuntos gerais, propunham pautas para as reunides
fisicas, entre outros temas. Com o tempo, essas discussdes migraram para um grupo no
WhatsApp, que permanece ativo até os dias atuais.

A primeira missdo do conselho familiar foi a definicdo da constituicdo familiar,
chamada, neste caso, de protocolo familiar. O protocolo foi estruturado com base em trés niveis
de regras — estratégico, tdtico e operacional — e deveria cobrir seis aspectos essenciais da
governanga familiar: Principios e Valores; Mecanismos de Governangca Familiar; Critérios
para Atuagdo; Politicas de Sucessdo; Distribui¢do de Proventos; e Resolugdo de Conflitos.

e Nivel estratégico: contempla as chamadas “clausulas pétreas” do protocolo familiar,
contendo diretrizes estabelecidas — ainda que, inicialmente, de forma tacita e informal

— pelos patriarcas da familia, e que foram internalizadas ao longo das geracdes como

valores fundamentais. Apesar de sua rigidez, convencionou-se que essas clausulas

deveriam ser revisadas a cada cinco anos, com proposta formulada pelo conselho

familiar e submetida a discussdo e aprovagdo unanime em reunido familiar (sendo a

proposta enviada com antecedéncia a todos os membros). Essas clausulas ndo cobrem

todos os aspectos da governanga familiar, concentrando-se nos principios mais

duradouros e estruturantes.
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Nivel tatico: retine clausulas mais especificas relacionadas a gestdo e a governanga,
como os critérios de elegibilidade para atuagdo nos empreendimentos e na gestdo dos
investimentos, regras para distribui¢do de proventos e politicas sucessorias. A revisao
deste nivel ficou estabelecida como anual.

Nivel operacional: agrega regras flexiveis e pontuais, ndo apenas sobre a gestdao
familiar em sentido amplo, mas também sobre decisdes praticas, como a gestao de
determinadas classes de ativos, critérios de selecdo de fornecedores de empresas
operacionais da familia ou mesmo o destino de imoveis especificos. As clausulas
operacionais seriam revisadas a cada seis meses, ou com maior frequéncia, caso
solicitado por qualquer membro do conselho familiar (inclusive por demanda de

gestores ou de familiares).

Distribuidas nesses trés niveis, as cldusulas do protocolo familiar deveriam abranger os

seis aspectos fundamentais da governanga familiar, a serem detalhados em seguida:

Principios e Valores: a maior parte das clausulas que trata de principios e valores esta
no nivel estratégico do protocolo familiar. Interessantemente, em vez de apenas listar
genericamente os principios e valores a serem seguidos, a familia se dedicou a detalha-
los e exemplifica-los, tanto em sua atua¢do empresarial quanto na vida pessoal de seus
membros.

No principio da integridade, por exemplo, a constituicao familiar menciona uma ocasiao
em que foram substituidas as estruturas das torres de transmissdo que cruzavam uma
fazenda da familia. A empresa responsavel pela substituicdo deixou para tras grande
quantidade de material das torres antigas, ainda em boas condi¢des por serem de ago
galvanizado de boa qualidade. Ao perceber que o material nao seria recolhido e que ja
estava sendo furtado por moradores da regido, um dos avds (membro da segunda
geracgdo) recolheu todo o material, armazenou-o em um galpao e contatou a companhia
de transmissao de energia, que, algumas semanas depois, efetuou sua retirada. Pode
parecer um exemplo trivial, mas tornou-se uma referéncia concreta ¢ inspiradora para
as geragdes seguintes sobre como interpretar os valores estabelecidos pela familia.
Outro valor destacado € o da filantropia indireta. Cita-se, nesse caso, o exemplo de uma
senhora da segunda geracdo (referida como avo, por ser avo da quarta geragdo), que
fundou uma associagao beneficente voltada ao apoio de pessoas com uma doenga
especifica em determinada cidade. A avd dedicou-se intensamente a instituicao,

oferecendo seu tempo, recursos financeiros e suporte emocional. Mesmo diante de
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ingratidao por parte de alguns beneficidrios e da auséncia de apoio governamental —
inclusive com declaragdes hostis de autoridades locais —, ela nunca deixou de atuar.
Durante sua vida, filhos e netos participaram da institui¢ao e testemunharam o esfor¢o
silencioso da avd. Apds sua morte, a entidade contava com recursos acumulados
suficientes para construir uma sede propria. A familia optou por ndo continuar
diretamente envolvida, assistindo a tomada da instituicdo por oportunistas locais que
passaram a utiliza-la como trampolim politico e midiatico. Nem mesmo uma placa foi
colocada para homenagear a fundadora na sede que foi construida com o dinheiro por
ela arrecadado.

Essa experiéncia levou a terceira geracdo a estabelecer que, ao menos no contexto
brasileiro, ndo valeria a pena se engajar pessoalmente em acdes filantropicas diretas,
optando por apoiar financeiramente instituicdes sérias e ja consolidadas geridas por
terceiros. A diretriz principal da familia passou a ser ajudar bebés e criangas em situagao
de vulnerabilidade (doenca, pobreza, abandono), pois, segundo argumentam, “bebés e
criancas ndo sao ingratos” e ainda t€ém a oportunidade de retribuir a sociedade no futuro,
desde que recebam apoio no momento certo. A selecdo das instituicdes € feita por um
comité familiar de filantropia, que possui governanga propria €, como principio

estruturante, ndo se envolve diretamente com os beneficiarios.

Mecanismos de Governanca Familiar: as cldusulas relativas a este aspecto tratam das
regras para o estabelecimento e a manuten¢do dos mecanismos de governanca familiar
propriamente ditos. Por exemplo, no que tange ao conselho familiar, o nivel estratégico
do protocolo define sua existéncia e suas atribuigdes gerais; o nivel tatico determina a
periodicidade das reunides e os critérios de eleicdo de seus membros; € o nivel
operacional descreve as responsabilidades especificas de cada conselheiro no curto
prazo.

Este aspecto também contempla os detalhes das reunides familiares, dos comités
familiares (permanentes ou temporarios) — como ¢ o caso do comité permanente de
filantropia, responsavel pela escolha das institui¢des que receberdo apoio financeiro —
, € da propria constituicdo familiar (denominado protocolo familiar). Além disso, sdo
aqui definidas as diretrizes estratégicas, taticas e operacionais relacionadas a criacao e

ao funcionamento do family office.
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e Critérios para Atuacgdo: este ¢ um aspecto de grande relevancia para a familia — e

também para a consecu¢ao deste estudo. Neste item, foram definidos critérios objetivos

para a escolha dos membros do conselho familiar, bem como regras para a atuacao de

familiares nos empreendimentos ou na gestdo dos investimentos. A seguir,

exemplificam-se algumas dessas diretrizes:

o Conselho Familiar: para integrar o conselho familiar, convencionou-se que

cada ramo da familia (desde que existente ¢ bem definido no momento da

criacdo do conselho) poderd indicar um candidato. Esse candidato passard,

primeiramente, por um crivo objetivo dos demais conselheiros, e, em seguida,

por votagdo online*? aberta a toda a familia — sendo aprovada sua nomeagéo

mediante maioria simples. O crivo inicial avalia se o candidato atende aos

seguintes requisitos:

Ter conduta ilibada, ndo tendo sofrido condenagdes administrativas ou
criminais, no Brasil ou no exterior;

Nao possuir dividas ativas junto a instituigdes financeiras e, em certos
casos, junto ao fisco;

Ter mais de 35 anos de idade;

Ter disponibilidade para participar presencialmente das reunides mensais
do conselho, bem como das reunides familiares semestrais, mesmo
residindo no exterior;

Falar inglés fluentemente; outras linguas, como espanhol, francés e
mandarim, sdo consideradas diferenciais;

Ter curso superior em engenharia, administracdo de empresas, economia
ou contabilidade realizado em instituicao de ensino de primeira linha.
Caso ndo atenda plenamente a esse critério, sera possivel compensa-lo
com cursos de pos-graduacdo em instituicdes de exceléncia.

Ter tido uma experiéncia internacional (profissional ou académica) com

duracao minima de um ano; ou

32 Inicialmente, as votagdes da familia em geral eram realizadas nas reunides familiares, mas isso tomava muito
tempo entre a aprovagao no crivo do conselho e essa elei¢do final. Sendo assim, optou-se, assim que a tecnologia
passou a estar disponivel, por uma votagdo online em que a “cédula” (um link) é enviada por e-mail para os
familiares cadastrados ou seus representantes/procuradores.
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» (Caso ndo atenda integralmente aos dois critérios anteriores, podera ser
aprovado se demonstrar notdrio saber nas areas de administracdo de
empresas, gestdo de investimentos e economia; possuir historico
comprovado como lider e gestor de pessoas; e contar com mais de 20
anos de experiéncia em setores relacionados aos negocios da familia
(ainda que ndo necessariamente em empresas do proprio grupo familiar).

o Cargos de geréncia ou direcio em empreendimentos da familia (empresas
operacionais) ou na gestao de investimentos:

»  Ter conduta ilibada, sem condenacdes administrativas ou criminais;

» Naio possuir dividas ativas com institui¢des financeiras e, eventualmente,
com o fisco;

= Falar inglés fluentemente, sendo desejavel o dominio de outros idiomas
(espanhol, francés, mandarim);

= Ter formagdo superior em engenharia, administragdo, economia ou
contabilidade, cursada em instituicdo de primeira linha; caso contrario,
compensar com cursos de pos-graduacdo qualificados. Titulos de
mestrado ou doutorado no Brasil ou no exterior sdo diferenciais;

= Ter tido experiéncia internacional, profissional ou académica, por
periodo ndo inferior a um ano;

* Ter mais de 10 anos de experiéncia profissional em empresas do mesmo
setor ou em instituicdes financeiras, tendo ocupado cargo de geréncia
(gestao de pessoas) ou superior por, a0 menos, um ano.

o Outras funcées nos empreendimentos da familia (ndo gerenciais):

» Nesses casos, por ndo se tratar de cargos de lideranga, os candidatos
deverdo participar de processos seletivos regulares das empresas, sem
nenhum tipo de privilégio por serem membros da familia;

= QOs profissionais de Recursos Humanos devem ser orientados a nao
favorecer membros da familia em detrimento de candidatos mais

qualificados.

Politicas de Sucessao: as politicas de sucessao t€ém por objetivo garantir a continuidade
e a sustentabilidade dos negocios familiares. Tendo sido apresentados os critérios para
admissdo de novos membros — tanto no conselho familiar quanto em cargos de

geréncia ou direcdo nos empreendimentos e na gestao dos investimentos —, entendeu-
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se que seria necessario também definir como ocorreria a saida dos membros antigos,

qual o periodo de atuagdo concomitante entre sucessores e sucedidos e, principalmente,

qual seria o indicador objetivo de que o membro antigo deve evoluir de fungdo — seja

para o conselho (no caso de diretores), seja para uma fungdo que se convencionou

chamar de conselheiro emérito ou, informalmente, comendador.

o

Da gestdo para o conselho: foram estabelecidas as seguintes regras para a

sucessao de gerentes, diretores ou membros da familia atuantes na gestao de

investimentos. Esse processo foi chamado de “da gestdo para o conselho”,

mesmo que, em alguns casos, os membros optem por ndo integrar o conselho ou

ndo sejam aprovados naquele momento (por ndo atenderem aos critérios ou pela

inexisténcia de vaga disponivel):

Ao atingir a idade de 60 anos, o gerente ou diretor deve iniciar o processo
de transi¢do, atuando ativamente na escolha e formacdo de seu
substituto, de acordo com os Critérios de Admissdo;

A idade maxima para a permanéncia na funcao ¢ de 65 anos. Assim, o
membro dispde de cerca de cinco anos para selecionar e treinar seu
sucessor, podendo atuar conjuntamente com ele durante esse periodo
(desde que nao ultrapasse a idade limite, salvo autoriza¢do excepcional
e justificada);

Mesmo apés deixar o cargo, o antigo gestor deve acompanhar a atuagao
de seu sucessor por mais cinco anos, realizando reunides periodicas ou
mantendo contato remoto — desde que respeitadas as normas de
confidencialidade e segurang¢a cibernética da familia e dos
empreendimentos. E desejavel que o sucessor busque aconselhamento
com seu antecessor;

O membro em fun¢do de gestdo pode solicitar sua transicdo para o
conselho familiar ou para um conselho de administragdo de negdcio
especifico a qualquer momento, desde que realize o processo de sucessao
de sua func¢ao anterior;

Também podera se aposentar ou deixar os negdcios familiares a qualquer
tempo, por decisdo propria ou para ocupar cargo em empresa externa,
sendo esperado que, mesmo nesses casos, realize uma sucessdo
adequada, ainda que de forma expedita, formando e indicando um

substituto, familiar ou nio;
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Independentemente da idade, deve-se considerar a saude mental dos
gestores. Caso essa esteja comprometida, a permanéncia na fungdo
poderd trazer prejuizos tanto ao individuo quanto a familia, sendo
obrigagdo desta garantir a sucessdo e conduzi-la com o devido cuidado
para evitar impactos emocionais severos aquele que tanto contribuiu com

o legado da familia.

o Do conselho para a eminéncia: ao deixar o conselho familiar, o membro

assume o status de conselheiro emeérito. Ainda que deixe de atuar no cotidiano

das decisdes, ¢ altamente recomendavel que permaneca envolvido nos assuntos

da familia, evitando que sua saida seja brusca e lhe cause um sentimento de

exclusdo. Em casos de conselheiros mais ativos — como os que comparecem

diariamente ao family office ou a alguma sede dos negocios —, recomenda-se

inclusive manter disponivel um espago fisico (sala ou mesa) para que possam

frequentar o ambiente quando desejarem.

Aos 75 anos, o conselheiro deve iniciar o processo de sucessao,
orientando e treinando seu substituto conforme os Critérios de
Admissado;

A idade limite para permanéncia ¢ de 80 anos, salvo prorrogacao
devidamente justificada e aprovada. O conselheiro podera atuar em
conjunto com seu sucessor durante o periodo necessario a transigao,
desde que ndo ultrapasse esse limite;

Apos sua saida, ¢ esperado que acompanhe o desempenho de seu
sucessor por pelo menos cinco anos, interagindo com ele e com os
demais conselheiros, mesmo que apenas por meios digitais — sempre
respeitando as normas de confidencialidade e seguranca;

O conselheiro podera, a qualquer momento, solicitar sua transi¢do para
a eminéncia (aposentadoria ou fungao honorifica), desde que organize e
conduza adequadamente o processo sucessorio;

Assim como ocorre na gestao executiva, a saude mental dos conselheiros
deve ser continuamente observada. Cabe a familia agir, com prudéncia e

respeito, para garantir uma transi¢ao digna e serena caso o conselheiro

ndo tenha mais plenas condi¢gdes de continuar contribuindo.
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Distribuicao de Proventos: decidiu-se, logo no inicio da estruturagdo — e diante da
forte pressdo de alguns ramos familiares menos afeitos ao trabalho — que cada ramo
familiar deveria contar com uma receita recorrente sob a forma de dividendos, a
semelhanca do que ocorria quando ainda detinham a usina (ainda que tenham
atravessado, com a usina, alguns periodos de “vacas magras”). Embora ainda nao
houvesse clareza, no inicio, sobre quais seriam as empresas e veiculos de investimento
utilizados pela familia, j& se sabia que grande parte das terras da usina ficaria sob a
propriedade da holding imobilidria.

Assim, definiu-se que os arrendamentos e aluguéis recebidos por essa holding — apos
o desconto de tributos e de alguns custos operacionais e administrativos (incluindo o
pagamento pelos servigos do family office) — seriam repassados as holdings dos ramos
familiares que figurassem como suas socias. Cada uma dessas holdings familiares teria
liberdade para decidir como distribuir os valores recebidos. Em um caso excepcional,
um dos ramos optou por nao distribuir dividendos e reinvestir integralmente os recursos
em sua holding.

Os demais veiculos de investimento — como o fundo e a empresa offshore — foram
concebidos desde o inicio para ndo distribuir dividendos, reinvestindo eventuais
recursos recebidos. No caso do fundo brasileiro, h4 previsdo de resgate por parte dos
cotistas, caso necessario. No entanto, os prazos sao longos (cotizagdo em D+360 e
resgate em D+361), o que desincentiva retiradas intempestivas e contribui para nao

prejudicar a gestdo da carteira.

Resolucio de Conflitos: até o presente momento, esse aspecto da governanga familiar
nao recebeu atencao formal estruturada. Conflitos relevantes foram observados no inicio
da implementa¢do dos mecanismos — conforme ja mencionado —, mas a maioria foi
solucionada por meio do didlogo em reunides familiares e da criacdo de regras
consensuais que contemplassem os principais interesses dos diversos ramos. Chegou-se
a cogitar a contratacdo de mediadores familiares profissionais, mas concluiu-se que o
custo nao se justificava, dado o baixo volume de demandas criticas.
Foram, portanto, implementadas apenas duas iniciativas praticas:
o A criacdo de um canal de reclamacdes, por meio do qual qualquer membro da
familia pode — inclusive de forma anonima — apresentar reivindicagdes ou
questionamentos. O canal funciona em um site proprio, com 0S envios

direcionados ao family office via e-mail. No caso de reclamagdes andnimas, as
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respostas sdo divulgadas por meio de um e-mail geral (enviado a todos os ramos
familiares) ou s3o levadas a reunido familiar, apos analise prévia pelo conselho
familiar. H4, contudo, duvidas quanto a efetiva anonimidade do canal — o que
pode explicar seu uso reduzido até hoje;

o A designagdo informal do advogado j& contratado pelo family office para
assuntos juridicos corriqueiros como mediador em disputas mais graves. Como
esse profissional j& mantém um contrato com remuneragao mensal e possui um
canal de comunicagdo ativo com os gestores, passou a exercer essa funcao de

forma espontanea, sem custo adicional.

4.9.3 Sobre o family office da familia

E interessante, também, observar a estrutura montada para o family office, de modo que
o leitor possa compara-la com outras estruturas que conhega. Diante dos atritos iniciais entre os
familiares e das incertezas quanto a distribui¢do de proventos — tanto quanto a forma quanto
ao montante — ndo havia espago para a criacdo de uma organizagdo sofisticada. Assim, a
simplicidade e a criatividade nortearam as decisdes iniciais.

A atuagdo do family office comegou, ainda sem essa designagdo, antes mesmo da venda
da usina. Como os ramos familiares ja possuiam alguns investimentos em comum, sempre
houve uma pessoa designada para cuidar desses ativos, bem como das terras ndo arrendadas
para a usina e de outros imoveis. Frequentemente, funcionarios da sede da usina eram alocados
em fungdes do embriondrio family office. Em determinado momento, um membro da terceira
geragdao assumiu essas fungdes de maneira informal e voluntaria, conciliando-as com suas
proprias atividades profissionais — e passamos a chamd-lo, doravante, de gestor de
investimentos.

Proximo a venda da usina, com o surgimento de duvidas e desentendimentos ja
mencionados, a familia elegeu informalmente um membro da quarta gera¢do que tinha bom
transito entre os diferentes ramos familiares para tratar das questdes relativas aos proventos, a
época chamados de “distribui¢do de lucros”. Esse familiar, que chamaremos de gerente de
relagoes com familiares, acabou liderando também a implementagdo dos mecanismos de
governan¢a familiar, a criagdo dos canais de comunicagdo € as negociagdes para o
estabelecimento das estruturas juridicas. Comenta-se que, sem a paciéncia e a serenidade desse

gerente, pouca coisa teria sido feita e a situagdo da familia seria muito diferente hoje.
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Embora interagissem frequentemente, o gestor de investimentos e o gerente de relagoes
com familiares ndo possuiam um escritdrio propriamente dito para chamar de family office.
Cada um conciliava sua funcao familiar com sua ocupagao principal. O aumento da demanda,
porém, levou a decisdo de se estabelecer um escritorio fisico, onde também seriam centralizadas
tarefas como pagamento de despesas comuns, reda¢do de contratos, monitoramento de
recebimentos de aluguéis e arrendamentos, além de decisdes relativas a investimentos em
imoveis urbanos e rurais. Para liderar essas tarefas, escolheu-se mais um membro da quarta
geracdo, que chamaremos de gerente de servigos financeiros, e contratou-se uma auxiliar
administrativa. Com isso, nascia o family office propriamente dito.

Foi criada uma empresa com atividades de:

e Consultoria de investimentos (habilitada pela CVM, gracas a certifica¢do obtida

pelo gestor de investimentos);

e Intermediacio de seguros e previdéncia (com registro obtido na SUSEP);

e Consultoria empresarial.

Essa empresa passou a ter como socios apenas os familiares que atuavam diretamente
no family office, ou seja, os trés mencionados acima. Dessa forma, ela poderia prestar servigcos
as holdings, aos familiares como pessoas fisicas, e até a empresa offshore, com tributacao pelo
Simples Nacional.

A proposta era manter uma estrutura enxuta, oferecendo servicos de qualidade a pregos
inferiores aos praticados no mercado, evitando luxos desnecessarios. De forma geral,
convencionou-se a cobranca de:

e 0,5% ao ano sobre o patrimdnio liquido das pessoas fisicas gerido;

e 0,5% ao ano sobre o patrimdnio da empresa offshore; e

e 0,5% ao ano sobre o patrimoénio liquido das holdings dos ramos familiares que
contratassem a gestdo de investimentos do family office (desconsiderando
participagdes na holding imobilidria e na empresa offshore, quando for o caso).

e A holding imobiliria, por sua vez, remuneraria o family office com uma taxa de
administragdo de 5% sobre seu lucro liquido recorrente anual (excluindo lucros
extraordindrios, como vendas de imoveis, que sdo reinvestidos integralmente para
aumentar o lucro recorrente).

Além das receitas vinculadas a gestdo de investimentos, foram definidos precos

especificos para gestdo de contas a pagar e a receber e outros servigos financeiros e
administrativos, conforme contratado.

Atualmente, o family office tem a seguinte estrutura de pessoal em suas divisodes:
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e Gestio de investimentos: conta com o gestor de investimentos (da familia, terceira
geracdo) se dedicando em tempo integral, com o auxilio de uma analista de
investimentos. Esta area trata da tomada de decisdes de investimentos financeiros
(acdes, fundos, titulos de divida etc.) bem como das decisdes relacionadas aos
investimentos e empreendimentos imobiliarios;

e Servicos financeiros: estd 4rea consiste no gerente de servicos financeiros (da
familia, quarta geracdo) se dedicando em tempo integral, com a ajuda de uma
auxiliar administrativa. Esta area cuida das contas a pagar e a receber (das empresas,
dos empreendimentos em comum ¢ mesmo dos familiares pessoas fisicas que
contratarem o family office para tanto), faz seguros de vida e planos de previdéncia
para familiares (com o apoio da 4rea de gestdo de investimentos), € de um importante
servigo de gestdo compras para alguns dos familiares e para as empresas em comum
da familia (desde capsulas de café para uma familiar até toneladas de manilha de
concreto para um loteamento da familia);

e Relacdes com familiares: tem como Unico membro o gerente de relacoes com
familiares (da familia, quarta geracao) que se dedica em tempo parcial a essa
atividade. Além das relagdes com familiares, manuten¢do dos canais de
comunicac¢do, mediagdo de conflitos e resolugdo de duvidas, esta area é responsavel
por conversar com empresas parceiras, governos, entidades filantropicas e afins,
sendo, na pratica, uma area de “relagdes externas” do family office;

e Tecnologia da informacio: tem, no momento, um funcionario contratado com
formacdo em ciéncia da computagdo e experiéncia anterior em instituigdes
financeiras. Esta area foi responsavel por desenvolver um sistema de controle de
riscos e posi¢des para a gestao dos investimentos pelo family office, por implementar
sistemas e melhores praticas de seguranca cibernética (ponto de enorme atenc¢ao da
familia, notadamente do gestor de investimentos, que € “paranoico” com seguranga),
além de fazer a gestdo de redes de computadores do family office, dos servidores de
e-mail e do website do family office, da holding imobiliaria e de suas SPEs
subsididrias.

Além dessas areas, o family office conta com o apoio de um advogado generalista,

contratado em regime de consultoria mensal, que também atua como mediador de conflitos,

conforme citado anteriormente.
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O escritdrio fisico esta instalado em uma casa de propriedade da holding imobiliaria,
reformada para atender as necessidades operacionais. O ambiente ¢ simples, funcional e
desprovido de luxo — com exce¢ao dos moveis centenarios da recepgao, herdados da primeira
geragao. O café € servido em copo plastico, as salas sdo espartanas, € ndo ha recepcionista. As
paredes exibem fotos antigas da familia, certificados e documentos historicos, como o contrato
de fornecimento de agucar celebrado entre a usina da familia e uma grande empresa global de
bebidas.

A rotina ¢ informal, com almogos no proprio escritorio e, ocasionalmente, botinas sujas
de barro na porta, deixadas por familiares que voltaram do campo — inclusive os que trabalham
no proprio family office. As despesas fixas s3o modestas: energia elétrica (quase toda
compensada por painéis solares), agua e esgoto, duas linhas de telecomunicacao (uma historica
da familia e outra com fibra), uma antena Starlink (instalada a pedido do gestor de
investimentos), empresa de limpeza trés vezes por semana, € manutencao predial basica.

Conclui-se, portanto, que com simplicidade, boa vontade, dedicacao e diligéncia, €
possivel operar um family office funcional, com performance comparavel a de instituicdes
sofisticadas, cobrando precos acessiveis. E verdade que essa familia teve a felicidade de contar
com membros capacitados para liderar esse trabalho, mas ha um movimento deliberado para

preparar as proximas geragdes para assumir — e aprimorar — essas funcdes no futuro.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES AOS LEITORES E SUAS FAMILIAS

A analise empreendida ao longo deste trabalho ilustra a complexidade envolvida na
preservacdo e na transmissdo de grandes fortunas familiares entre geragdes. Observou-se,
primeiramente, as estruturas historicas que serviram de antecessoras as solucdes juridicas de
hoje — morgados, fideicomissa e entail (fee tail) — e se notou que sua adog¢ao se justificava pelos
mesmos objetivos que muitas familias ainda perseguem: preservar o legado familiar, blindar
bens, assegurar a heranga e manter a coesao do grupo ao longo do tempo. No entanto, a evolucao
legislativa e as mudancas socioecondmicas indicam que a prote¢do patrimonial exige, cada vez
mais, mecanismos modernos, adaptaveis e, sobretudo, acompanhados de uma governanga

familiar sélida.

1. Governanca familiar como alicerce

O cerne da perpetuacao do legado familiar repousa na governanga: um conjunto de
praticas e instrumentos (e, até mesmo, um estado de espirito) capazes de alinhar valores,
interesses e comportamentos de familiares, estabelecendo tanto a direcdo estratégica dos
investimentos quanto as diretrizes de convivéncia e sucessdo. A experiéncia confirma que,
sem um arcabouco de governanga — conselhos familiares, reunides periddicas, constituigdes
(ou protocolos) familiares, comités tematicos e, caso possivel, um family office voltado nao
sO a gestdo de recursos, mas também ao relacionamento entre os parentes —, as familias
ficam expostas a conflitos internos que podem levar a fragmentagdo do patriménio e a
dissolugao de lagos.

Diante disso, reinem-se algumas recomendagoes:

e Formalizar regras em uma constituicdo ou protocolo familiar: definir principios e
valores, critérios de admissdo para cargos de lideranga, politicas de sucessao e,
especialmente, métodos para resolucao de conflitos. Esses pontos devem equilibrar
aspectos mais “rigidos” (as clausulas estratégicas, que raramente se alteram) e
aspectos de natureza tatica ou operacional, atualizados conforme a dinamica do
grupo e do mercado.

e Instituir um conselho familiar representativo: ainda que seja desafiador contemplar
todos os ramos da familia, vale priorizar a presenga de pessoas que tenham
legitimidade entre os familiares e competéncia para discutir investimentos e
tomadas de decisao. Esse conselho torna-se, além de um foro de deliberagao, um elo

entre a familia e os gestores dos empreendimentos e dos investimentos.
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Manter reunides familiares periddicas e inclusivas: essas ocasides transcendem a
pauta financeira, pois reforcam a unido e ajudam familiares menos envolvidos no
dia a dia a compreender decisdes estratégicas. O sucesso de muitas familias passa,
justamente, pela habilidade de conciliar conversas dificeis em ambiente seguro e
acolhedor, onde todos possam expressar opinides e aparar arestas.

Prever comités ou grupos de trabalho: filantropia, educa¢ao da proxima geracao e
até projetos especificos (como loteamentos ou implantagao de negocios inovadores)
podem exigir atencdo separada e mais objetiva. Nesses comités, a presenca de
membros com experiéncia pratica no assunto — ainda que ndo sejam familiares —

costuma ser diferencial positivo.

2. Organizagao, protecio e gestio patrimonial

No plano juridico e financeiro, a prote¢ao do patrimoénio depende de multiplas frentes.

Holding familiar, sociedades em conta de participagdo (SCP), empresas offshore, trusts,

fundagdes privadas, seguros de vida e previdéncia sao mecanismos que, quando bem

aplicados, conferem certa protecdo a ativos, promovem sua organizacdo, e favorecem a

sucessdao em condigdes fiscalmente menos onerosas. Porém, a experiéncia e os estudos de

caso mostram que nenhuma estrutura resiste a falta de disciplina ou de governanga familiar

efetiva.

Nesse cenario, recomendam-se:

Simplicidade aliada a seguranca: mais do que criar estruturas extremamente
sofisticadas ou pulverizar o patriménio em multiplas /oldings e sociedades de
proposito especifico, manter uma engenharia simples costuma ser mais pratico e
igualmente eficaz.

Combinar prote¢ao com eficiéncia tributaria: avaliar cuidadosamente a localizagao
de empresas e fundos, observando acordos internacionais de ndo-bitributagdo,
variagdes de ITCMD nos estados brasileiros e regras sobre distribuicdo de
dividendos. Atentar para a crescente troca de informacdes entre jurisdi¢des (FATCA,
CRS, entre outros) a fim de manter a conformidade legal e evitar problemas futuros.
Definir politicas de alocagdo de ativos claras: familias equilibram, em geral, partes
de seu capital em renda fixa, agdes € imoveis (além de eventuais investimentos
alternativos). Recomenda-se planejamento prévio de liquidez e “rebalanceamento”

em periodicidade adequada para evitar decisdes movidas por panico ou euforia.



144

3. Family office como ponte entre a familia e os ativos

A adoc¢ao de um single-family office (SFO) pode ser apontada como solugdo eficiente

para profissionalizar a gestdo do patrimonio e, a0 mesmo tempo, manter a familia préxima

das decisdes. O family office pode coordenar atividades de investimento, servigos

financeiros, seguros, educagdo e outras necessidades.

Para torna-lo efetivo:

Ter foco em resultados e transparéncia: o SFO deve prestar contas de forma
regular, em relatdrios concisos que facilitem o entendimento dos familiares. Em
alguns casos, um comité de investimento (caso haja) ou o proprio conselho
familiar revisa as decisdes ou orienta a equipe do SFO.

Profissionalizar sem perder identidade: embora profissionais externos
contribuam com expertise, a presenca de familiares em posi¢ao de lideranga
(sejam eles o head do SFO, seu CIO ou integrantes de comités) reforca a
identidade da familia e reduz riscos de desvio ou desinteresse.

Construir processos e sistemas de controle: desde a adogdo de softwares
adequados para acompanhar as carteiras até o treinamento contra fraudes e

ataques cibernéticos, o family office precisa de padrdes minimos de seguranca.

4. Comportamento, educaciio e continuidade do legado

A formagdo dos herdeiros (em valores, habilidades e postura) ¢ decisiva para a

continuidade do legado. Investir em educagao formal de qualidade, incentivar a experiéncia

profissional fora dos negocios familiares e promover a vivéncia pratica (por exemplo,

integrando gradualmente jovens em projetos € comités) ajuda a cultivar uma geragao

preparada para perpetuar o patrimonio e a cultura do cla.

Assim, outras duas recomenda¢des merecem énfase:

Cultivar a discrigdo e a unido: exibigdes ostensivas de riqueza tendem a atrair
conflitos, riscos de seguranca e até a sanha arrecadatoria de governos. A
discricdo, aliada a uma conduta respeitosa, fortalece a reputagdao e evita
animosidades externas.

Promover a longevidade do cla por meio do bom relacionamento: a adog¢ao de
ferramentas de mediacdo de conflitos, canais abertos de comunicagdo e regras

justas de participagdo desestimula ressentimentos entre ramos familiares. Além
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disso, eventos regulares e iniciativas conjuntas ajudam parentes dispersos a

manter o senso de pertencimento.

Fechamento: o legado transcende o valor monetario

Por fim, ¢ oportuno lembrar que, para muitas familias, o patrimonio material representa
apenas parte do seu legado. Frequentemente, valores, cultura, historias e redes de
relacionamento construidas ao longo de décadas (ou séculos) sao tdo ou mais importantes. A
governanga familiar, nesse sentido, ndo ¢ um processo voltado apenas ao “quanto” herdar, mas
também ao “como” conduzir a herang¢a, em sintonia com o que as geragdes precedentes
semearam.

Ao revisar a histéria de dinastias e estudar solu¢des contemporaneas, evidencia-se: a
protecdo patrimonial sera sempre fragil se ndo houver, em paralelo, uma robusta governanca
familiar. Essa dupla — governanca e organiza¢do do patriménio — é o que permite as familias
nao s6 manter e multiplicar seus bens, mas também perpetuar o espirito que as diferencia e as
sustenta como unidades coesas.

Assim, espera-se que as reflexdes e exemplos aqui apresentados sirvam de ponto de
partida para a agdo pratica de cada leitor que busque estruturar (ou aperfeigoar) o planejamento,
a protecao e a sucessao de sua familia. Com governanca, prudéncia, simplicidade e um olhar
responsavel para as proximas geragoes, o horizonte para a perpetuidade do legado familiar se

amplia consideravelmente.
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Anexo A: dados nao estruturados sobre tributacio sobre heranca e sobre patrimonio

PAIS IMPOSTO SOBRE IMPOSTO SOBRE
HERANCA PATRIMONIO
ESTADOS Até 40% (para fortunas acima de ~ Nao ha imposto nacional sobre
UNIDOS $13,61 milhdes) patrimonio
CANADA Sem imposto sobre heranga Sem imposto sobre patrimdénio
BRASIL 4% a 8% (dependendo do estado) Nao ha imposto sobre patriménio
(mas ha IPTU, IPVA e afins)
REINO UNIDO | 40% (para valores acima de Nao ha imposto sobre patrimonio
£325.000)
FRANCA 5% a 60% (progressivo) 0,5% a 1,5% sobre propriedades
imobilidrias acima de €1,3 milhdo
ITALIA 4% a 8% (dependendo da relagdo  0,2% a 1,06% sobre ativos
de parentesco) financeiros e imobiliarios no
exterior
ALEMANHA 7% a 50% (progressivo, Nao hé imposto sobre patrimonio
dependendo da relacao)
JAPAO Até 55% Nao ha imposto sobre patrimonio
LUXEMBURGO | 0% a 48% (dependendo da Nao ha imposto sobre patrimoénio
relagdo de parentesco)
SUICA Até 50% (varia por cantdo) 0,3% a 1% sobre patrimonio liquido

(varia por cantdo)

Tabela 1: dados nao estruturados sobre aliquotas de imposto sobre heranga e sobre patrimonio

em alguns paises, obtidos de https.//taxfoundation.org/data/global-tax/eu-tax/ e

https://en.wikipedia.org/wiki/List_of countries _by_inheritance_tax_rates
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Anexo B: arvore genealégica da familia Rothschild
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Anexo C: operacao Loki em SP
Sd0 Paulo notifica contribuintes por falta de pagamento do Imposto sobre Doacdes

Agosto / 2024.

Desde o inicio de maio deste ano, a Receita Federal intensificou as fiscalizagdes por
meio da operacdo Loki. Esta operagdo cruza os dados fiscais com os da Junta Comercial do
Estado de Sao Paulo, resultando na notificagdo de milhares de contribuintes pela Secretaria da
Fazenda e Planejamento (Sefaz-SP), por suposta falta de pagamento do Imposto sobre
Transmissao Causa Mortis e Doagao (ITCMD).

Segundo a propria SEFAZ, os avisos tém como intuito incentivar os contribuintes a
regularizarem as declaragdes de doacdes que apresentem divergéncias, sem a necessidade de
autuacdo ou agao fiscal imediata. A Receita Federal sustenta a Operagao Loki com base em
supostas simulagdes de vendas de cotas ou agdes de empresas para transmissao de heranca de
forma gratuita ou com valor reduzido, alegando possiveis indicios de doagdes que deveriam ter
sido tributadas, mas ndo foram na época das transagdes.

E importante destacar que essa operacdo, entre tantas outras que o fisco utiliza,
demonstra que o governo tem intensificado a fiscalizagdo em transacdes realizadas por
empresas conhecidas como holdings. Isso € corroborado pela criagdo de uma delegacia fiscal
especializada no imposto ITCMD. A operacao Loki trouxe fiscalizagao envolvendo operagdes
de 2020, com planos de se estender aos anos seguintes, no minimo até¢ 2026. O objetivo claro ¢
aumentar a arrecadacdo, focando em holdings familiares usadas para transmitir patrimonio via
venda de participacdo societaria, conforme permitido pela legislagao.

Destaca-se que, em 2023, Sao Paulo arrecadou R$ 4,4 bilhdes com o ITCMD, 16% a
mais que em 2022 e 45% acima da média da ultima década. De janeiro a maio de 2024, a
arrecadacao foi de R$ 1,5 bilhdo. A Sefaz-SP considera a venda de cotas por valor inferior ao
patrimonio liquido como simulagao de doagdo, sujeita a multa de 100% e possivel representagao
fiscal por crime contra a ordem tributéria.

Os contribuintes notificados terdo um prazo para regularizar a situagao, que inclui o
pagamento do imposto devido, acrescido de multa e juros conforme estipulados pela legislagao
vigente. “Aqueles que ndo se adequarem dentro do prazo estipulado poderdo estar sujeitos a
san¢Oes mais severas, incluindo a inscricdo na divida ativa do estado e a execugdo fiscal”,
explica Camila Resende, advogada.

Essa acdo faz parte de um esfor¢o continuo do governo paulista para aumentar a
eficiéncia na arrecadacdo de tributos e combater a sonegacao fiscal. A Dra. Camila Resende

destaca a importancia do Planejamento Patrimonial e Sucessorio com o acompanhamento de
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um especialista na area, dada a necessidade de adequacdo de cada realidade a legislagdo, que
oferece op¢des de menor impacto tributario, desde que cumpridos os requisitos essenciais.

A advogada afirma que existem inimeras possibilidades e cenarios benéficos aos
contribuintes que aderem ao planejamento sucessorio por meio de holdings familiares. No
entanto, como em qualquer planejamento estratégico na darea fiscal, ¢ fundamental o
cumprimento das condi¢des legais, evitando abusos e simulagdes ficticias, para que ndo ocorra
o que vem acontecendo com os milhares de contribuintes alvo da operacao Loki.

FONTE: Matéria de website juridico

O autor recebeu por e-mail esta matéria e desconhece sua fonte original.
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Anexo D: iniciativas do autor para viabilizacao SFOs

A titulo de curiosidade, compartilho neste anexo cinco iniciativas que pretendo
implementar em minha atuagdo profissional, partindo-se do conceito de lean family office. A
ideia ¢ criar empresas ou associacdes que prestem servicos a single-family offices de maneira a
reduzir seus custos fixos, mas mantendo a qualidade e a confianca que os SFOs precisam. Ainda
sdo ideias bem embriondrias, mas deixo aqui para o leitor que queira opinar e até mesmo

participar (meu contato: luisandre(@merc-eng.com).

Le Réseau

Criagdo de uma associacdo de SFOs chamada Le Réseau, com o objetivo de
compartilhar conhecimento, promover a formag¢ao de familiares, organizar eventos tematicos,
fazer curadoria na selecdo e contratacdo de profissionais, e realizar agdes judiciais e
extrajudiciais conjuntas em defesa dos interesses das familias. Essa associa¢do podera prover,
sem fins lucrativos em um primeiro momento, Servigos como:

e Concierge;

e Assessoria juridica (mediante advogados terceiros ou contratados pela associagdo);

e Contadores;

e Corretagem de seguros e apoio em caso de sinistros (neste caso, pretendo usar minha
corretora de seguros ja existente);

e Apoio em conselhos familiares e em conselho de administracdo de empresas das
familias (com FGAG, ver abaixo);

e Acompanhamento e aconselhamento de investimentos (com KISS, ver abaixo);

e T.I. e seguranca cibernética;

e Recrutamento;

e Saude (indicagdo de profissionais, auxilio na contratacdo de seguro saude,
agenciamento de remog¢ao de urgéncia, entre outros);

e Educacgdo (tanto diretamente, com a realizacdo de cursos, eventos, estidgios e afins;
quanto mediante uma assessoria ¢ curadoria educacional para as familias participantes
da associagdo);

e Organizacdo de eventos e viagens tematicas para familiares membros do Réseau
(viagens de pesca na Amazodnia, viagens de caca no Uruguai, tour de fabricas na China,
encontro do grupo em Doha);

e Seguranca (com Circuli Defensivi, ver abaixo);


mailto:luisandre@merc-eng.com
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¢ Filantropia direcionada (com “Fundo Filantropico”, ver abaixo).

FGAG: First Generation All Generations

A iniciativa FGAG ocorre dentro da empresa de consultoria que ja tenho, realizando um
trabalho junto as familias de aconselhamento para preservagao da cultura e do legado familiar.
A ideia ¢ manter vivos os valores e principios das primeiras gera¢des da familia, construindo
ou mantendo a identidade familiar.

Esse trabalho pode envolver (e eu gostaria que isso ocorresse) minha participagdo em

conselhos familiares e em conselhos de administragcdo de empresas das familias clientes.

Circuli Defensivi

Esta iniciativa seria a materializacdo de uma filosofia de seguranca voltada as familias
clientes, baseada no conceito de circulos de protecao. Esses circulos concéntricos representam
camadas ou muros que protegem a familia, sendo que cada camada envolve itens como:
discri¢do, atengdo ao entorno, entre outros.

Caso essa iniciativa ocorra como uma empresa, a ideia € ela atuar em educacao,
intermediagdo e consultoria em seguranga para as familias, nos aspectos:

e Seguranca fisica;

e Seguranca juridica e contra agdes estatais danosas;

e Seguranca cibernética; e

e Seguranca psicoldgica.

KISS: Keep Investments Simple, Stupid

Esta iniciativa, cujo nome foi inspirado por um conceito explicado pelo Prof. Paulo
Tenani, esta relacionado a atividade educacional que realizo junto a familias que sdo minhas
“alunas” em governanga familiar e organizagdo patrimonial. A ideia €, com base em duvidas e
problemas enfrentados pelas familias com suas finangas, estruturar cursos especificos que
sirvam de base para a resolu¢do dessas questdes e que, como objetivo final, formem os
familiares para que eles resolvem autonomamente esse tipo de problema no futuro.

Como o préprio nome diz, a estratégia educacional passa sempre por encontrar solugdes

simples, evitando a complexidade e a sofisticagao desnecessarias.

“Fundo Filantropico”
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Finalmente, o Fundo Filantropico, ainda sem um nome comercial mais apropriado, seria
uma associagdo que visa concentrar doacdes das familias clientes e parceiras, participantes ou
nao do Réseau, de forma a direcionar da maneira mais eficiente possivel esses recursos
conforme a necessidade e o mérito de institui¢des filantropicas.

Sendo uma associagdo filantrdpica, ainda que ndo realize a filantropia diretamente,
haveria uma gestdo desses recursos recebidos e ndo ocorreria tributacdo. Essa gestdo dos
recursos deve aumentar o valor disponivel e prover liquidez para o direcionamento do dinheiro
as institui¢des quando necessario e julgado conveniente pela diretoria da associagdo (como se

fosse um endowment dessas entidades beneficiarias).



