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A INCLUSAO DOS EMPREENDIMENTOS NR NOS PROJETOS RESIDENCIAIS.
NOTAS SOBRE O PLANEJAMENTO
Profa. Dra. Eliane Monetti
Profa. Dra. Paola Torneri Porto

1. Introdugao

O PDE - Plano Diretor Estratégico do Municipio de Sao Paulo ¢ uma lei municipal —
Lei no. 16.050/14 — de 31 de julho de 2014, que orienta o desenvolvimento e o
crescimento da cidade até 2030, tracando as diretrizes para as acOes de intervengao no
territério nesse periodo. E no PDE que se encontra o estimulo a implantacio de
atividades nao residenciais (nR) combinadas as residenciais (R), com vistas a dinamizar
espagos e passeios publicos.

Essa ideia foi inicialmente referida como “fachada ativa”, e correspondia a exigéncia
de ocupagio de parte da fachada das novas constru¢es por um uso nao residencial,
com acesso direto ao logradouro, com o objetivo de inibir o emprego de planos
fechados na interface com as vias urbanas.

O incentivo empregado para essa indugdo de uso se deu essencialmente pela
considera¢io de area ndo computavel para efeito de aproveitamento permitindo, assim,
o desenvolvimento de 4rea maior no mesmo terreno, nos desenvolvimentos
residenciais.

A disciplina para o parcelamento, uso e a ocupacio do solo no municipio - LPUOS —
esta contemplada na Lei n0.16.402/16, de 22 de marco de 2016. Nela, sio
estabelecidos o regramento e a ocupagao dos espagos urbanos, estabelecendo como
os usos do solo devem ser distribuidos no territério.

O decreto n0.57.378, de 13 de outubro de 2016, por sua vez, regulamenta o
enquadramento das atividades ndo residenciais previstas nos artigos 96 a 106 da
LPUOS, em categorias, subcategorias de uso e grupos de atividades.

Enquanto a LPUOS destaca a classificacio nR1 e nR2 de uso nao residencial como
usos passiveis a vizinhanca residencial, em nivel compativel ou toleravel, o decreto
57.378 identifica os grupos e subgrupos, associando cada atividade ao correspondente
codigos CNAE — Classificacao Nacional de Atividades Econémicas, produzido pelo
IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

as Cartas do NRE-POLI estao disponiveis em www.realestate.br



™

¢ .“NUCLEO
REAL :
_eme DEREAL  gooeeroumeones o pauio
wor ESTATE Sfanircaer
CARTA Do NRE-POLI
julho-setembro 2020 no. 61-20

2

Sido 16 os subgrupos que caracterizam o nR1 e 12 subgrupos para o NR2, conforme
pode ser verificado ao final desta Carta.

O conceito da “fachada ativa” foi rapidamente incorporado ao desenho dos novos
empreendimentos, dentro dos limites impostos pela legislagdio, muito mais pelo
estimulo a ampliagdo na capacidade construtiva dos empreendimentos residenciais,
que pela implantacdo e explora¢do de um abrigo para o desenvolvimento de uma
atividade naquele espaco, passivel de produzir renda.

Sendo assim, a cota nR nos empreendimentos residenciais foi sendo considerada como
um bonus que, genericamente, produziria igual patamar de receita pela venda do
espago, apenas que vinculado nao diretamente a moradia.

Com leitura muito divergente da que rege os empreendimentos residenciais, os espagos
nR, na forma como vém sendo concebidos, flertam com a possibilidade de se tornarem
areas depreciadas no espago urbano.

Nio se trata de um alerta novo. Neste mesmo espago, no periodo no qual se discutia
o PDE, o Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr., na carta do Nucleo de Real Estate no.34
de 2013 — Corredores de Botequins? - alertava sobre a precariedade com que o tema
vinha sendo tratado nesse instrumento que regeria o desenvolvimento urbano na
cidade, ja antevendo eventuais impactos negativos daf decorrentes.

Esta carta até poderia ter por titulo “Como deixar ainda pior, uma orientagdo ruim
vinda do PDE”, ou mesmo, “Onde podem desaguar as ditas boas intengdes do PDE?”.
Orientado pela intenc¢ao até positivo de trazer para a cidade um mix harmonico entre
atividades de moradia e as de comércio e servigos, com o objetivo maior de reduzir
deslocamentos desnecessarios no espago urbano, o PDE impoés incentivos nio
pautados pelos ditames do conhecimento técnico e, completando o quadro,
empreendedores imobilidrios ignoraram a necessidade de tratamento diferenciado a
empreendimentos orientados pela busca de geragao de renda em padrdes harmonicos.

Esta conjuncao pode levar ao abandono de uma ideia que poderia trazer bons frutos
ao ambiente urbano ou mesmo necessitar sérios ajustes na concepgiao dos
empreendimentos, possivelmente demandando montantes expressivos de recursos.

2. Empreendimentos pautados por geracdo harmonica da renda

Empreendimentos residenciais destinados a venda de unidades sio concebidos
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buscando condi¢des de competitividade para os produtos, pautada pela melhor relagao
de preco e qualidade na percepgio de seu publico-alvo. Analisando o grande publico”
o conceito de qualidade percebida reside em fatores como localizacio do bairro na
cidade, da vizinhanga do lote e proximidade aos sistemas de transporte e vias e
equipamentos publicos, de amenidades disponiveis nas areas comuns, de dimensoes,
projeto e acabamento nos espagos privativos da unidade. A qualidade dos atributos
embarcados certamente ird se refletir no preco do produto que, necessariamente,
devera ser compativel com a capacidade de pagar do publico-alvo. Assim, limitado
pela capacidade de pagar, o publico buscara, dentro do universo concorrente, aquele
que apresentar maior ajuste a sua matriz de necessidades, levando a escolha por um
certo produto.

Ja a aquisi¢ao de um espaco para exploragao de uma atividade capaz de produzir renda
estard pautada por caracteristicas outras.

Partindo de um valor ofertado para adquirir um espago no qual devera ser explorada
uma atividade capaz de produzir renda, a decisdo passara pela qualidade da renda que
podera ser auferida no espago, justificando o negdcio.

A renda esta vinculada inequivocamente ao desempenho da atividade explorada no
local que, por sua vez, depende de sua correta inser¢ao mercadolégica.

Atividades de comércio em geral e muitos dos servicos estdo vinculados a distancia
e/ou tempo de deslocamento do publico para alcancar o local, assim configurando
uma “zona de influéncia”2, reconhecida como a regido da qual dever ter origem
grande parte dos usudtios/clientes da atividade.

Conforme seja o comércio/servico, essa “zona de influéncia” terd maior ou menor
extensao, usualmente vinculada a tolerancia ao deslocamento que os consumidores
aceitam para o produto ou servico, considerada a maior qualidade alcangada no
proprio processo de compra. Como exemplo, se um produto ou servico nio puder
apresentar um ganho para o consumidor, seja de preco ou qualidade, pelo esforco
adicional de deslocamento, nio estimulara a viagem de compra.

Evidente que parte dessa capacidade sera drenada para a atividade concorrente, sendo
a escolha pelo local de compra orientada nao s6 por esses principios econémicos, mas

E sabido que os atributos embarcados nas unidades residenciais podem diferir conforme
seja o publico-alvo ao qual se dirige o empreendimento, ja que sio ponderados de forma
propria a depender da condicio socioecondmica das familias as quais se destinam.

2 Também denominada originalmente de frade area.
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também pela busca de conforto e prazer na atividade. Para esse aspecto, caracteristicas
do proprio local serao avaliadas pelo cliente como a disposi¢ao dos produtos, a
arquitetura, a vizinhanga, o conforto para estacionar (ou o acesso pelo transporte
publico ou pelas vias de pedestres ou mesmo no acesso hoje disseminado por bicicleta,

etc), além da prépria ambiéncia do local e qualidade do atendimento3.
Esse conjunto devera levar a uma capacidade de geracdo de renda naquele local.

Cabera ao cometciante/prestador de setvico a adequacio do local para o melhor
atendimento ao consumidor final, bem como prover as melhores condi¢oes de abrigo
para o desenvolvimento da atividade como area de exposicio, equipamentos e facilities
necessarios ao bom funcionamento, logistica interna, capacidade de abastecimento,
distribui¢do dos produtos, etc, itens fundamentais para os operadores do varejo,
variando conforme seja o tipo de atividade a que se destinara o espago.

Vale lembrar que parte desses atributos ja deverdo estar contemplados no projeto
original, ja que nem sempre poderio ser ajustados no futuro. O exemplo mais 6bvio é
para atividades que dependem de estacionamento que, obrigatoriamente, devem estar
contempladas ja na concep¢ao do empreendimento residencial.

O conjunto dessas demandas ditara, para o operador, a locacdo que aceitara pagar para
o desenvolvimento de sua atividade, implicando no grau de remuneragio ao detentor
da propriedade, que validara — ou nao — o investimento na aquisi¢ao do espago.

A necessidade de adequagao do local demandara mais investimento do proprietario,
ou se couber ao operador, resultard em renda em padrdes menores, j4 que nessa
condicido devera, de alguma forma, remunerar o investimento adicional necessario.

Nio se pretende aqui percorrer toda a gama de necessidades presentes nessas
operagoes nR conforme seus usos, mas destacar o cuidado necessario na concepgao
desses espagos ja no projeto original, sob pena de inviabilizar sua ado¢ao no ciclo de
operag¢ao dessas unidades.

Na condigao extrema, a perda de receita deve levar a um uso menos nobre do espago
produzindo o “Corredor de botequins” ja mencionado que, ao final, acabara por
contribuir sobremaneira a perda de valor dos ativos expressos pelas unidades

3 A enumeragio dessas caracteristicas poderia se estender ainda mais, aqui
destacando-se as mais relevantes.
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residenciais do complexo.

Como se vera adiante, pode existir um relevante descolamento entre o valor orientado
pelo m* do empreendimento residencial, usualmente arbitrado também para a fachada
ativa pela incorporadora, e o valor da oportunidade do investimento, calculado em
funcao do fluxo de renda esperado para o ciclo operacional do empreendimento.

3. “Fachada Ativa Proto6tipo” para analise da qualidade do investimento

Conforme referido anteriormente a “fachada ativa” é “destinada a usos classificados
na categoria nio residencial que sejam permitidos nas respectivas zonas”. Neste
sentido, tais unidades podem ser classificadas como empreendimentos de base
imobiliaria, ou seja, devem ser avaliadas considerando-se sua capacidade de geragao de
renda e a preservagao de seu valor como lastro dos investimentos. O valor da
oportunidade do investimento (VOI) deve ser apresentado no conceito de fazr value,
ou seja, qual o valor que o empreendimento poderia ter em uma transa¢ao de mercado,
sem pressoes.

Ha que se considerar que niao ha comportamento deterministico, mas sim entre
fronteiras, e que as variaveis podem flutuar (tais como inflacdo, valores de locagao,
taxa de ocupagdo, entre outras), de modo que a medida de valor deve contemplar uma
prote¢ao para esses riscos de quebra e de variagio do ambiente. O protétipo a seguir
procura exemplificar essa modelagem, que trata de uma analise da qualidade do
investimento com essas caracterfsticas e como arbitrar valor para estes
empreendimentos.

Cabe ressaltar que ¢ usual verificar-se no mercado diversas empresas que precificam
as fachadas ativas com o mesmo valor de metro quadrado que as unidades residenciais,
o que nao ¢ adequado do ponto de vista de valuation, uma vez que neste caso a base do
valor ¢é a capacidade de geragdo de renda para o investidor que adquire tal espago para
explora-lo comercialmente. O valor do metro quadrado do empreendimento
residencial ndo tem qualquer relagdo com tal atividade comercial e em geral ¢é
estabelecido em func¢do da capacidade de pagamento do publico alvo do futuro
empreendimento, frente aos seus anseios em relacio a unidade residencial e
comparag¢ao com a oferta competitiva local.

O Quadro 01 abaixo apresenta as principais premissas desta fachada ativa “protétipo”.

Serd considerado que a fachada ativa pode ser dividida em diferentes unidades
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comerciais, de modo que pode haver ao longo do ciclo operacional flutuacdo na taxa
de ocupagio média. Sera arbitrado um ciclo operacional de 20 anos, periodo no qual
o empreendimento ¢ capaz de manter sua competitividade por meio do recolhimento
de um FRA (Fundo de Reposi¢ao de Ativos).

Considerou-se também que este potencial investidor recebe os valores de loca¢do no
ambiente de uma SPE (Sociedade de Propdsito Especifico) que estd sob o regime
tributario de Lucro Presumido.

Os custos niao repassados correspondem aqueles referentes a administragao
patrimonial, muitas vezes realizada por uma administradora terceirizada, que ¢
responsavel pelas atividades de gestio dos locatarios. Os custos dos vazios
correspondem aos impostos (IPTU) e condominio incidentes sobre os espagos vagos
e que devem ser pagos pelos investidores, ja que nio podem ser repassados aos
locatarios.

Considerou-se também que os contratos de locagao possuem em média ciclos de 4
anos, periodo apdés o qual podem ser renovados ou os locatarios terdio que ser
substituidos. Assim arbitrou-se para a modelagem que em média apds o ciclo dos
contratos, cerca de 40% das locacdes devem ser realizadas novamente e assim existirao
despesas relacionadas a comissao para novas locacoes.

A arbitragem de um FRA (Fundo de Reposiciao de Ativos) ¢ relevante para que seja
mantida a competividade do empreendimento, de modo a promover sua continua
adequacio/renovagio funcional, assim considerou-se o recolhimento de um FRA
correspondente a 3,5% sobre a Receita Bruta.

As variaveis macroeconomicas (inflagio e taxa basica de juros) foram arbitradas
considerando-se o horizonte de 20 anos.

Considerou-se que os valores de locacdo, taxas de ocupagdo e varidveis
macroeconomicas podem flutuar aleatoriamente ao longo dos 20 anos entre as
fronteiras indicadas no Quadro 01. Deste modo, foi construida uma amostra de
laboratério (confiabilidade de 90%), estruturada com fundamento em multiplos
cenarios de comportamento, obtidos a partir da flutuacdo aleatéria dos valores de
distribuicio entre as fronteiras arbitradas indicadas.

Serda considerada uma “Fachada Ativa Protétipo” em uma regido de Siao Paulo,
consolidada do ponto de vista residencial, com empreendimentos residenciais em
lancamento com pregos em torno de R$ 12.000/ m?.
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Nessa mesma regido verifica-se valores de locacio de cerca de 80 R$/m?” para as lojas
da fachada ativa, flutuando entre fronteiras conforme indicado no Quadro 01.

Quadro 01: Premissas do Protétipo

Premissas macroecondmicas

IPCA (% a.a.) 6% 5% 8%
taxa basica de juros anual efetiva (% a.a.) 5% 4% 6%
ABL (area bruta de locagdo - m2) 1.000
inf sup
preco de locacdo (RS/m?2) 80 -8% 0
73,6 80
taxa de ocupacdo (%) 100% -6% 0%

94% 100%

custos ndo repassados (% receita bruta) 6%
custos dos vazios (RS/m2.ABL.més) 15
ciclo dos contratos (anos) 4
% de novas locagGes apos cada ciclo 40%
custo de comissdo para novas locagdes (nUmero de aluguéis) 1
FRA (% receita bruta) 3,50%
Impostos sobre a receita (LP - SPE) 14,53%

A taxa de atratividade foi arbitrada considerando uma remuneracio equivalente a 1,4
x um titulo publico de longo prazo, conforme indicado no Quadro 02.
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Quadro 02: Premissas Macroeconomicas

Arbitragem da taxa de atratividade

TAT (% eq. anual) 1,5 X (Tesouro IPCA+ 2035)
Tesouro IPCA+ 2035 4,00%
IPCA 3,50%
IPCA+ 2035 7,6%
TAT NOMINAL (% eq. anual) 11,5%
TAT EFETIVA (% eq. anual) 7,7%

A partir da analise da amostra de laboratério construida com as Premissas indicadas
nos Quadros 01 e 02, verifica-se que o Valor da Oportunidade do Investimento neste
caso prototipo estd entre 9.472 R§/m2 e 9.740 R$/m2, com 90% de grau de confianga
se as variaveis de entrada flutuarem nos patamares indicados, conforme indicado na

Figura 01.

Figura 01: Analise do Valor da Oportunidade do Investimento entre fronteiras (VOI)
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¢ Amostra

Assim, a partir da analise apresentada verifica-se que o Valor mais protegido de VOI
¢ de R$ 9.472/m2 que corresponde a fronteira inferior do Intervalo de Confianga e
que considera as flutuagdes arbitradas para as variaveis do cenario referencial.

Deste modo, conclui-se que a consideragao de valores da fachada ativa equivalentes
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ao valor do metro quadrado do empreendimento residencial (R$ 12.000/m* neste
caso), pode levar a precos cerca de 27% superiores se comparados com a analise do
valor da oportunidade de investimento quando se considera o horizonte do ciclo
operacional para geragio da renda e suas incertezas.

Outro aspecto a destacar refere-se a eventuais necessidades de investimentos pelos
proprietarios, em fungao de adequagdes técnicas e funcionais para abrigar as distintas
atividades comerciais ali desenvolvidas. O grafico abaixo apresenta como o “Pre¢o
Possivel de Aquisi¢cao”, definido como a diferenga entre o Valor da Oportunidade de
Investimento mais protegido (VOlIn,) € os Valores de Investimentos necessarios para
esta adequagdo, ¢ impactado em funciao de maiores intervengdes.

Figura 02: Analise do Preco Possivel de Aquisi¢ao em func¢ao dos Valores de
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Na Figura 02 verifica-se que para um investimento equivalente a cerca de R§ 947/m’
que corresponde a 10% do valor mais protegido do VOI, o Preco de Aquisi¢ao atinge
o patamar de R$ 8.525/m” o que representa cerca de 71% do preco otientado pelo
valor do m” residencial arbitrado pela incorporadora neste caso protétipo. Em sintese,
cabe ressaltar que o modelo protétipo apresentado nao tem como objetivo exaurir a
discussiao, uma vez que em funcao da atividade de varejo desenvolvida na fachada ativa
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os valores de locagdo podem ter elevada flutuagao em relagdo aqueles arbitrados neste
modelo, contudo o objetivo foi apresentar a rotina de analise e identificar que os
valores arbitrados para o empreendimento residencial nao possuem relagao direta com
a expectativa de valores de locagao nas atividades que se desenvolverao nestes locais.
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ANEXO
Grupos e subgrupos associados a classificagao nR1 e nR2,
de acordo com o decreto 57.378, de 14 de outubro de 2016.
nR1-1 comércio de abastecimento de Ambito local com dimensido de até 500m?

nR1-2

nR1-3
nR1-4
nR1-5
nR1-6
nR1-7
nR1-8
nR1-9

nR1-10
nR1-11
nR1-12
nR1-13

nR1-14

nR1-15
nR1-16

(quinhentos metros quadrados) de area construida computavel

comércio de alimentagdo de pequeno porte, com lotagdo de até 100 (cem)
lugares

comércio diversificado de ambito local

servigos de saude de pequeno porte

Servicos pessoais

servigos profissionais

servicos técnicos de confeccao ou manutencao

servicos de educacio

associacOes comunitarias, culturais e esportivas de carater local, com lotacao
de até 100 (cem) pessoas

servico publico social de pequeno porte

servicos da administragao e servigos publicos de pequeno porte

servicos de hospedagem ou moradia

local de reunido ou de eventos de pequeno porte localizado na zona urbana
com lotagao de até 100 (cem) pessoas

central de armazenamento e distribuicao de cargas de pequeno porte com
dimensdo de até 1.500m? (mil e quinhentos metros quadrados) de area
construida total

servicos de armazenamento e guarda de bens méveis de pequeno porte
local de culto de pequeno porte localizado na zona urbana com lotagao de
até 100 (cem) pessoas na area interna a edificacdo destinada ao culto
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nR2-1 local de culto de pequeno porte localizado na zona urbana com lotagao de
até 100 (cem) pessoas na area interna a edificacdo destinada ao culto

nR2-2  comércio especializado

nR2-3  comércio de abastecimento de médio porte, com dimensao de mais de 500m?
(quinhentos metros quadrados) até 2.000m? (dois mil metros quadrados) de
area construida computavel

nR2-4  oficinas

nR2-5 servigos de saude de médio porte

nR2-6 estabelecimentos de ensino seriado

nR2-7  estabelecimentos de ensino nio seriado

nR2-8  servigos publicos sociais de médio porte

nR2-9  servicos da administragao e servigos publicos de médio porte

nR2-10 servigos de lazer, cultura e esportes

nR2-11 local de reunido ou eventos de médio porte localizado na zona urbana com
lotacdo maxima superior a 100 (cem) e até 500 (quinhentas) pessoas

nR2-12 servicos de armazenamento e guarda de bens méveis de médio porte
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