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RESUMO

As operagdes urbanas consorciadas sdo uma parceria publico-privada que visam introduzir em
um perimetro pré-estabelecido intervengdes e obras desenvolvidas a partir de uma equacao de
fundos formada pela arrecadagdo advinda da disponibilizacdo de beneficios urbanisticos
embasados no conceito de “solo criado” ou “terreno virtual”. O objetivo desta monografia é
analisar quais os impactos da implantagdo da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada
(OUCAE) nos indicadores mercadolégicos, discutindo possiveis efeitos como a expansdo da
oferta e a inducdo da demanda de empreendimentos residenciais verticais e a influéncia da
introdugdo das obras previstas na evolugdo dos pregos médios praticados destes produtos
imobilidrios e dos titulos mobilidrios denominados Certificados de Potencial Adicional de
Construgdo - CEPACs. Para atingir o objetivo deste trabalho foram analisadas séries
historicas de algumas variaveis de dois indicadores mercadologicos: oferta (volume de area
util e de apartamentos langados, dimensdes e precos praticados) e demanda (densidade
demografica, renda média e vendas sobre ofertas) da OUCAE e comparadas com outra
macrorregido da cidade, o Centro Expandido de Sao Paulo, além de analises comparativas das
correlagdes entre os investimentos realizados pela prefeitura no perimetro da OUCAE ¢ a
evolucdo dos pregos médios praticados destes produtos e dos CEPACs. O resultado obtido
demonstra tendéncias de que a introdugio da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada
induziu a demanda e expandiu a oferta de apartamentos na regido, e que existiu valorizagao
real deste tipo de produto em relacdo a outra macrorregido estudada, valoriza¢do esta que

consequentemente afetou o prego final dos CEPACs.

Palavras Chave: Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada — Certificado de

Potencial Adicional de Constru¢ao — Empreendimento Imobilidrio Residencial



ABSTRACT

The joint urban operations are a public-private partnership aimed at introducing in a pre-
established perimeter interventions and works developed from funds formed by providing
benefits urban grounded in the concept of "created land" or "virtual ground". The history of
this important tool for planning urban trends demonstrates that their use will become
increasingly common nationwide. The purpose of this monograph is to analyze the impacts of
the implementation of Agua Espraiada Joint Urban Operation (OUCAE) in market indicators,
discussing possible effects as the expansion of supply and demand induction of residential
vertical and the influence of the introduction of the proposed works on the evolution of
average prices of these real estate products and securities denominated Certificates of
Additional Construction Potential — CEPACs. To achieve the objective of this study analyzed
time series of some variables of the two market indicators: supply (amount of floor area and
apartments launched, dimensions and prices) and demand (population density, average
income and sales on offer) the OUCAE and compared with other macro-region of the city, the
expanded center of Sao Paulo as well as comparative analysis of the correlations between the
investments made by the city on the perimeter of OUCAE and evolution of average prices of
these products and CEPACs. The results demonstrate trends that the introduction of Agua
Espraiada Joint Urban Operation induced demand and expanded the supply of apartments in
the area, and that there was a real appreciation of this type of product in relation to other

macro-studied, this valuation which consequently affected the final price of CEPAC:s.

Keywords: Agua Espraiada Joint Urban Operation - Certificate of Additional
Construction Potential - Residential Real Estate Development



LISTA DE ILUSTRACOES

[lustracdo 1 — Linha do Tempo — Operagdes Urbanas no Brasil ...........cccceceveviinennennene.

Ilustracao 2 — Perimetro e Subsetores da OUCAE ................

Tlustragdo 3 — Perimetro do Centro Expandido de Sdo Paulo



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 — Condi¢do do Estoque de Area Construida Adicional por Distrito — Cidade de Sio
o2 101 RSP SR 19
Grafico 2 — Investimentos e Arrecadagdo do Programa de Intervengdes da Operagdo Urbana

Consorciada Agua ESPraiada ...........coooouiveiuiveeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 30

Grafico 3 — Evolugdo do Consumo de CEPACs - Operagdo Urbana Consorciada Agua
LRy o) T o - TSR 36

Grafico 4 — Evolugdo dos Precos de CEPACs no Mercado Primario de Distribuigdo -
Operagio Urbana Consorciada Agua ESPraiada ............ccoocoveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeseesean 38

Gréafico 5 — Comparagdo da Evolugdo da Area Util Langada entre Operagio Urbana

Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de S0 Paulo ..........cc.ccccoovuevereereeennee. 43

Grafico 6 — Comparagdo da Evolugdo do Numero de Unidades Langadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia de
Apartamento — 1 dOTMILOTIO .....ieiuvieeeiieeiiieeiiecrtie e e ere e streeeteeerereeertaeestreessbeesssaeereneessneas 46
Grafico 7 — Comparag¢ao da Evolucao do Numero de Unidades Lancadas entre Operacao
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia de
Apartamento — 2 dOTMILOTIOS ..eeuvervirriiriieieriieieie ettt ettt sttt s nee e 47
Grafico 8 — Comparag¢ao da Evolucao do Numero de Unidades Lancadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia de

Apartamento — 3 dOTMILOTIOS ..ee.vervirriiriiiieriieieie ettt 48

Grafico 9 — Comparagao da Evolucao do Numero de Unidades Lancadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia de

Apartamento — 4 dormitOrios OU MATS .....cc.eevvereerieriiirienieiereet ettt 49

Grafico 10 — Comparagao da Evolu¢do do Perfil de Dimensodes das Unidades Langadas entre
Operagido Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia

de Apartamento — 1 dOTIMILOTIO .....eeveeeeieeiieiieiie et et ettt sreeeeteeeaeense e e e sneeenseenns 50

Grafico 11 — Comparagao da Evolugao do Perfil de Dimensodes das Unidades Langadas entre
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia
de Apartamento — 2 dOTINILOTIOS ....c..eeevieviereiereieeiieeieeteeieesteeteeseesseesraesesesnseenseessessneenses 51
Grafico 12 — Comparagao da Evolugdo do Perfil de Dimensodes das Unidades Langadas entre
Operagido Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo - Tipologia

de Apartamento — 3 dOTINIEOTIOS ....c.eervieevieriierieeieeieete et esteeteeteesreeseaeseseenseenseeseeenneenses 52



Grafico 13 — Comparagdo da Evolugdo do Perfil de Dimensdes das Unidades Langadas entre
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sio Paulo - Tipologia
de Apartamento — 4 dOTMItOTIOS OU MAIS ....cccuereieeriiestieneieeieeieeieeseeseeeeeeseeeseeesneeeeeeseens 53
Grafico 14 — Compara¢do da Evolugdo do Preco Médio Praticado das Unidades entre
Operagido Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — 1
14107530 V170 (o RS USR 54
Grafico 15 — Compara¢dao da Evolugdo do Preco Médio Praticado das Unidades entre
Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — 2
14107500 V1702 013 TSP 55
Grafico 16 — Compara¢do da Evolugdo do Preco Médio Praticado das Unidades entre
Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo — 3
14107530 V110 01 ST 56
Grafico 17 — Compara¢do da Evolugcdo do Preco Médio Praticado das Unidades entre
Operagido Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — 4
AOTMILOTIOS OU TNALS ..eeuvieuieeiieeiieiie ettt et ee et ie et et et et e et e e e e et esseesneeemteenseenneeeneeenseeneas 57
Grafico 18 — Comparagdo da Evolucdo da Densidade Demografica Média entre Operacao
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sio Paulo
.............................................................................................................................................. 59
Grafico 19 — Evolu¢do dos Domicilios por Faixa de Renda Média - Operacdo Urbana
Consorciada ~ Agua  Espraiada  versus Centro Expandido de Sio Paulo
.............................................................................................................................................. 61
Grafico 20 — Comparacao entre a Evolucdo do Percentual de Vendas Sobre Ofertas com a

Evolug¢do do Numero de Unidades Residenciais Novas Lancadas na Cidade de Sdo Paulo

.............................................................................................................................................. 65
Grafico 21 — Evolucao da Taxa SEliC .......ccovuiiiieiiiieieieee e 66
Grafico 22 — Evolug@o dos Investimentos Publicos x Preco dos Produtos Imobiliarios
.............................................................................................................................................. 69
Grafico 23 — Variagdo do Indice FIPE-ZAP — Cidade de S0 Paulo ..........c.ccovvevevveeeenene.. 72
Gréfico 24 — Variagio do Indice FIPE-ZAP — Berrini x Vila Mariana .............c..cccooco....... 72
Gréfico 25 — Variagio do Indice FIPE-ZAP — Jabaquara X Pari .........cccccoceveveeeeeeeennn. 73

Grafico 26 — Evoluc¢do do Prego Minimo do CEPAC x Preg¢o dos Produtos Imobiliarios
.............................................................................................................................................. 74



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Tabela de Equivaléncia para Conversdo de CEPACS .......cccccocevvevierienienennene 27
Tabela 2 — Resumo de Distribuicdo de CEPACs — 15/05/2013 ......ooooeviiiieeieeeeeeeeeee. 35
Tabela 3 — Quadro Resumo da Valorizacdo Residencial — Operacdo Urbana Consorciada
Agua Espraiada versus Centro Expandido de Sao Paulo
............................................................................................................................................. 57
Tabela 4 — Quadro Resumo da Evolugdo do Rendimento dos Domicilios — Operacdo Urbana
Consorciada ~ Agua  Espraiada  versus Centro Expandido de Sio Paulo
............................................................................................................................................. 63

Tabela 5 — Correlagao entre as Variaveis — Investimento Realizado x Preco dos Produtos

IMODbIlIATIOS RESIACIICIALS ...vvvvviiiieiiieeeeeeeeee ettt ettt e e e e et e e e e e e s eaaaaeeeeeseas 71

Tabela 6 — Correlacao entre as Variaveis — Evolucdo do Preco Minimo do CEPAC x Prec¢o

dos Produtos Imobilidrios RESIAENCIAIS .....coovvevveiiieiiieiieeieeeeeeeeeee e 74



ACA
ANBIMA
Capitais
BOVESPA
CDI
CEPAC
CNLU
CPTM
CVM
EIA/RIMA
EMURB
FIPE

HIS

IBGE
IGP-M
INCC
IPC-FIPE

Pesquisas Econdmicas

IPO
LARES
OUCAE
PPP
SEADE
SECOVI

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Area Construida Adicional

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de

Bolsa de Valores de Sao Paulo

Certificado de Deposito Interbancario
Certificado de Potencial Adicional de Construgdo
Comissao Normativa de Legislagdo Urbanistica
Companhia Paulista de Trens Metropolitanos
Comissao de Valores Mobiliarios

Estudo de Impacto Ambiental/Relatério de Impacto Ambiental
Empresa Municipal de Urbanizacdo

Fundacéo Instituto de Pesquisas Economicas
Habitacdo de Interesse Social

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas
[ndice Geral de Precos do Mercado

Indice Nacional de Custo da Construcdo

indice de Precos ao Consumidor da Fundagio Instituto de

“Initial Public Offering” ou Oferta Publica Inicial
“Latin American Real Estate Society”

Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada
Parceria Publico Privada

Fundagdo Sistema Estadual de Analise de Dados

Sindicato de Empresas de Compra, Venda, Locacao e

Administragdo de Iméveis Residenciais e Comerciais de Sdo Paulo

SELIC Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia

SP URBANISMO

VSO
ZEIS

Sdo Paulo Urbanismo
Vendas Sobre Ofertas

Zona Especial de Interesse Social



1.
1.1.
1.2.
1.3.
2.
2.1.

2.1.1.
2.1.2.
2.1.3.
2.1.4.

2.2.

3.1
3.2
3.3.
3.4.

34.1.
34.2.

4.1.
4.2.

4.2.1.
4.2.2.
4.2.3.
4.2.4.

4.3.

4.3.1.
4.3.2.
4.3.3.

SUMARIO

DESCRICAO DO TEMA ...ttt 01
INtroduca0 € ODJELIVOS ...eeuiieiiieiieiieeiie ettt et 01
PIEOMISSAS ...oviiiiiiiiiieiiet ettt s 02
MELOAOIOZIA ..ottt ettt et ebe e e e e aeess e e seesreessbeenseessaessnens 04
FUNDAMENTACAO TEORICA DAS OPERACOES URBANAS ................... 08
Conceituacdo das Operagdes Urbanas ..........ccceeevveeiieriiiieeciienie e 08
INITOAUGEO ..ottt et ettt e et e e et eeate e e etaeeeareeeareeeans 08
O Solo Criado ou Terreno Virtual ........ccccoceevveiiiiiininiiniiiincceeceee e 14
A Outorga Onerosa do Direito de CONSIUIT .......c..ccvveveereieriieiieeieeie e 17
As Operagdes Urbanas Consorciadas € 08 CEPACS .......occeveieiiiiieiieieeieeee 20
Operacgdes Urbanas 10 Brasil ..........ccooooiiiiiiiiiiieee e 23
ESTUDO DE CASO — OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA
ESPRATADA ..ottt 25
Considerag0es Preliminares ............ccceeeeeeveieiiiieeeieeieie et 25
Programa de INterVenCOES ........coevuieriieiieeieeie ettt 28
Custos de Implantagdo do Programa de Intervengoes .........cocceveeeereeeeneennenne. 30
Arrecadacdo Historica com CEPACS ........cccooieiieiiieiiceeeeeeeeeeeesiee e 33
Evolugdo do Estoque dos CEPACS ......cccuvviieviieciieeiece ettt e 33
Evolucao do Prego Final dos CEPACS .......ccuvviiieiiieeeeeeee e 37
IMPACTOS DA OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
NO MERCADO IMOBILIARIO LOCAL ......c.ooourvieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 40
Consideragdes Preliminares ..........ceocveriienienieeiieecieree e seve e seeens 40
OFRITA ..ttt ettt et st ettt et sae s ens 43
Numero de Empreendimentos Langados ...........ccceveevieniinenieieninicnecieneceenn 43
Numero de Unidades Disponibilizadas ...........cccceeeveviviiienieenciee e 45
Perfil das Dimensoes das Unidades Disponibilizadas ...........ccceeveveeviiieinvieennnnns 50
Preco Unitario Médio das Unidades ...........cceeeeeriirciieniieniecie et 53
Demanda ........coooiiiiiiiii e s 58
Densidade DemoOgrafica .........ccceeveeeiieciieiiirieeieeeece e 58
Evolugdo da Renda .........ccoeeviiiiiiiiiiiiccicce et 60

Vendas Sobre Ofertas (VSO) ..ottt eee e e 64



5. ANALISES CRUZADAS - INVESTIMENTOS PUBLICOS, PRECO DOS
PRODUTOS IMOBILIARIOS E PRECO DOS CEPACs
............................................................................................................................ 67

5.1 INITOAUGEOD ..ottt ettt et et e et e e tae e eveeeteeeeabeeeetaeeens 67

5.2 Evolu¢do dos Investimentos Publicos x Pre¢os dos Produtos Imobilirios
............................................................................................................................ 68

5.3. Evolugdo dos Precos dos Produtos Imobiliarios x Evolugdo do Pre¢co dos CEPACs

............................................................................................................................... 73

6. CONCLUSOES ..ottt 76

BIBLIOGRAFIA DE REFERENCIA ..ot 81

ANEXO A ettt bbbt n ettt et nes 85

ANEXO B .ottt st st st s s e et 86



1. DESCRICAO DO TEMA

1.1. INTRODUCAO E OBJETIVOS

Com a promulgagdo da Lei Federal 10.527, de 10 de Julho de 2.001, denominada de
Estatuto da Cidade, que estabelece normas de ordem publica e interesse social que regulam o
uso da propriedade urbana em prol do bem coletivo e do bem-estar dos cidadaos, bem como
do equilibrio ambiental, foi disponibilizada para todas as unidades administrativas do
territorio nacional a possibilidade de se introduzirem Operagdes Urbanas Consorciadas em
seus respectivos municipios, devendo estas serem previstas em Plano Diretor e Leis

Municipais Especificas.

Desde entdo, algumas cidades vem levando a efeito este instrumento urbanistico, como
por exemplo, Sdo Paulo, Curitiba e Rio de Janeiro. Considerando que o Brasil ¢ subdividido
em mais de 5.500 municipios, existe atualmente demanda por parte do poder publico, bem
como do mercado imobiliario, de se compreender todo o conceito de formatacdo e operacdo

das denominadas Operagdes Urbanas Consorciadas.

A principal ferramenta deste instrumento urbanistico sdo os Certificados de Potencial
Adicional de Construcao (CEPAC), que fazem a interface entre o poder publico e privado,
uma vez que se tratam de valores mobiliarios m que podem ser adquiridos por qualquer tipo
de pessoa (fisica ou juridica) através de leildes de ofertas publicas, colocacdes privadas ou
mesmo através do mercado secundario, garantindo vantagens em relacdo aos parametros

urbanisticos gerais estabelecidos pelo Plano Diretor Municipal.

O objetivo da monografia ¢ analisar o impacto de implantacdo da Operagao Urbana
Consorciada Agua Espraiada nos indicadores mercadoldgicos, discutindo possiveis efeitos
como a expansdo da oferta e a indu¢do da demanda de empreendimentos residenciais verticais
¢ a influéncia da introdugdo das obras previstas na evolugdo dos precos médios praticados
destes produtos imobiliarios e dos titulos mobilidrios denominados Certificados de Potencial

Adicional de Construgdo - CEPACs.

(1) De acordo com defini¢cao do Banco Central, Valores Mobiliarios sdo aqueles emitidos por sociedade de
capital aberto que estdo sujeitos ao registro na Comissdo de Valores Mobilidrios para langamento no
mercado de capitais.



E importante frisar que a implantagio de uma nova operagio urbana consorciada traz
impactos em diferentes segmentos (ambiental, socioecondomico, de acessibilidade e
transportes), que ndo foram objeto de aprofundamento nesta monografia.

Para o entendimento destes impactos, foram realizadas comparagdes entre duas regides
distintas: a area diretamente afetada pela operagdo urbana consorciada, e outra macrorregiao
de alta representatividade no segmento residencial vertical da Cidade de Sao Paulo.

A Operacio Urbana Consorciada Agua Espraiada foi escolhida como Estudo de Caso
desta monografia em fungdo de ser a primeira interven¢do urbanistica langada na Cidade de
Sdo Paulo apds a introducdo do Estatuto da Cidade, estando a formatacdo de sua lei ja
condicionada exclusivamente a emissdo dos Certificados de Potencial Adicional de
Construcdo. Para a analise comparativa, foi escolhida a macrorregido conhecida como centro
expandido de Sao Paulo.

Na analise do indicador mercadoldgico de oferta serdo estudadas as séries historicas de
variaveis como a evolucdo do volume de area util total ¢ de unidades lancadas, o perfil de
dimensoes ¢ a evolugao dos pregos praticados destes produtos imobiliarios. Ja em relagao ao
outro indicador mercadologico estudado, a demanda, foram analisadas as séries historicas
tanto de variaveis socioecondmicos, como densidade demogrifica e renda média das
macrorregioes, como de variaveis do setor de real estate, no caso, a evolucdo de vendas sobre
ofertas (VSO).

Os resultados obtidos no Estudo de Caso visam dar suporte as tomadas de decisdes no
ambito do planejamento estratégico, tanto por parte das municipalidades, na implantagdo de
novas Operac¢des Urbanas Consorciadas, como e, principalmente, pelos empreendedores, para

langamento de novos edificios residenciais verticais.

1.2. PREMISSAS

Existem algumas premissas que foram utilizadas para o desenvolvimento da monografia
e que embasaram as conclusdes obtidas apos todo o procedimento de analises técnicas,

listadas a seguir:



- Considera-se que todas as informacdes obtidas junto a Prefeitura Municipal de Sao
Paulo, no que tange aos Precos Minimos e Precos Praticados dos Certificados de Potencial
Adicional de Construcdo (CEPAC) nos leildes de ofertas publicas, bem como de
monitoramento do Estoque de Area Construida Adicional da Operagio Urbana Consorciada
Agua Espraiada sejam boas e validas, ou seja, ndo fara parte do estudo a confirmagdo destas

informacdes recebidas

- Também foi considerado que os dados relativos as caracteristicas fisicas e pregos
pedidos dos produtos imobiliarios residenciais obtidos junto a empresa de monitoramento de
lancamentos imobiliarios Geoimovel sejam bons e validos, ou seja, ndo fard parte do estudo a

confirmacao destas informagdes recebidas.

- Tendo em vista que a grande maioria de empreendimentos residenciais horizontais
como condominios e vilas ndo se utilizam de Area Construida Adicional e portanto, ndo

demandam CEPACsS, os mesmos ndo foram considerados no presente estudo.

- Como o foco do trabalho é a analise do mercado residencial, ndo foram considerados
empreendimentos de usos ndo residenciais e seus efeitos na valorizagdo dos titulos

mobilidrios. Este pode ser um tema a ser abordado em outra monografia.

- Os precos pedidos dos produtos imobilidrios foram atualizados desde a época de seu
langamento até a data de Abril de 2.013 através do Indice Geral de Pregos - IGP-m. A
finalidade ¢ de se entender a evolu¢do do preco de lancamento destes produtos imobilidrios,
desconsiderando situagdes de revenda destas unidades ou mesmo estoques destes produtos
imobiliarios. Poderiam ter sido escolhidos outros indices inflacionarios (IPC/Fipe ou INCC,
entre outros), entretanto adotou-se o IGP-m em fun¢do de se tratar de um parametro
comumente utilizado nas corregdes ou reajustes de contratos de locagao do setor de real

estate.



- Os resultados obtidos neste trabalho podem servir como pardmetros iniciais para
outros municipios do Brasil, entretanto, vale a ressalva de que cada caso tem sua
particularidade, e portanto estudos especificos devem ser elaborados em outras regides bem

como na propria cidade de Sao Paulo.

Desta forma, com o desenvolvimento da monografia e a finalizacdo das analises
comparativas, serdo apresentadas as principais conclusdes sobre o impacto da implantacdo de
Operacdo Urbana Consorciada Agua Espraiada em algumas varidveis dos indicadores

mercadoldgicos oferta e demanda para empreendimentos residenciais verticais.

1.3. METODOLOGIA

Para que se possa atingir o objetivo da Monografia, o trabalho deverd contemplar cinco

etapas.

A primeira etapa consiste na apresentacdo dos conceitos basicos para a elaboracdo do

estudo. Serdo abordados portanto, conceitos de operagdo urbana consorciada, como ocorre seu

desenvolvimento, quem sao os “stakeholders” @

e quais sdo as expectativas e interesses
desses agentes. Também serdo abordados os conceitos de oferta e demanda, “solo criado”,

outorga onerosa do direito de construir e CEPACs.

E de suma importancia o entendimento destes conceitos para poder compreender como
interagem e quais sdo os resultados desta interacdo, que ¢ o objetivo desta monografia, ou
seja, como as caracteristicas de uma Operagdo Urbana Consorciada interferem nos

indicadores mercadologicos de oferta e de demanda.

A segunda etapa consiste no entendimento da formatacdo da Operacdo Urbana

Consorciada Agua Espraiada, eleita o estudo de caso. Para tanto, serao descritas as
intervengoes previstas originalmente, os custos incorridos até a presente data € o cronograma
de entrega das obras ja concluidas a sociedade. Também serdo analisadas as evolugdes de

arrecadag@o de recursos para estas obras e do prego dos CEPACs.

(2) “Stakeholders” - em portugués parte interessada - ¢ um termo que define todas as partes envolvidas em
um processo especifico.



Tais informagdes estdo disponiveis junto do “sife” da Prefeitura de Sdo Paulo, ja que
uma das obrigagdes deste instrumento urbanistico € a transparéncia perante todas as partes
envolvidas (parceria publico-privada).

Para a elaboragdo das andlises apresentadas nesta monografia foram utilizados os
relatorios expedidos pela SP Urbanismo datados de 15/05/2.013, que se encontram em anexo.

Tendo em vista que as informagdes relacionadas aos Pregos Minimos e Pregos
Praticados nos leildes publicos de ofertas de CEPAC sdo registradas por data (2.004 a 2.012),
sera elaborado um grafico com a evolucdo ano a ano do Prego Praticado versus o Prego
Minimo de Oferta do titulo mobiliario.

A terceira etapa se refere as analises comparativas dos indicadores mercadologicos das
duas macrorregides estudadas que foram divididos em duas partes.

A primeira parte se refere as andlises do indicador mercadoldgico oferta, buscando o
entendimento da evolucdo das seguintes varidveis: volume de area util e de unidades
residenciais langadas, perfis de dimensoes e a evolucdo dos precos médios praticados destes
produtos imobiliarios, desde a promulgacao da lei até a presente data (2002 a 2.013). Os
dados foram obtidos através de pesquisa efetuada junto a empresa especializada neste tipo de
monitoramento (Geoimovel).

Para tanto, foram separados os langamentos imobiliarios residenciais que ocorreram nos
seis distritos que compdem a Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada de 2.002 até
hoje. Feito isto, separou-se somente os empreendimentos localizados dentro do perimetro da
referida operacdo urbana e filtrados por tipologia (1, 2, 3 e 4 ou mais dormitorios),
desprezando os demais empreendimentos que estdo fora deste perimetro e que ndo utilizam
em sua formatagao CEPACs.

A mesma andlise foi efetuada para o centro expandido de Sdo Paulo. Separados os vinte
e sete distritos que o compdem, foram extraidas informagdes referentes a evolucao do volume
de area util e unidades residenciais langadas, seus perfis de dimensdes e a evolugdo dos precos
médios praticados destes produtos imobiliarios que ali se encontram, para que entdo possam
ser tracadas comparagdes com os mesmos indicadores da OUCAE.

Considerando as caracteristicas fisicas e precos pedidos destes produtos imobilidrios
nestas duas regides, serdo elaborados os seguintes graficos: a) Evolu¢do do Volume de Area
Util Residencial Vertical Langada Ano a Ano; b) Evolugdo do Numero de Unidades
Residenciais Lancadas Ano a Ano por tipologia; ¢) Evolugdo do Perfil de Dimensdes dos
Produtos Imobiliarios Residenciais Ano a Ano por tipologia; e, d) Evolucdo do Preco dos

Produtos Imobiliarios Residenciais Ano a Ano por tipologia.



Dada a dificuldade em se obter informacdes histéricas quanto a evolucdo dos pregos
praticados nos terrenos situados dentro da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada e
do centro expandido de Sdo Paulo, ndo serdo efetuadas abordagens em relagdo a este

indicador.

A segunda parte da quarta etapa do trabalho se refere as analises do indicador
mercadoldgico de demanda. Foram trés as variaveis estudadas: evolucdo da densidade
demografica, evolugdo da renda por domicilio e as vendas sobre ofertas (VSO), indicador

semelhante ao popularmente conhecido velocidade de vendas.

Para as andlises referentes as evolucdes de densidade demografica e renda por domicilio
foram extraidas informagoes estatisticas junto a SEADE — Fundagdo Sistema Estadual de
Analise de Dados de cada um dos 6 distritos que compdem a OUCAE e dos 27 distritos que

compdem o centro expandido de Sdo Paulo.

Os dados relativos a variavel vendas sobre ofertas (VSO) foram obtidos junto ao
SECOVI — Sindicato de Empresas de Compra, Venda, Locagao ¢ Administragdo de Imodveis
Residenciais e Comerciais de S3o Paulo e representam o percentual de quantidade de

unidades vendidas em relagdo a quantidade de unidades ofertadas.

Nao foi possivel obter uma andlise segregada desta varidvel para a comparagdo das duas
regides (OUCAE e centro expandido de Sdao Paulo), desta forma, procurou-se entender o
comportamento da liquidez dos produtos imobiliarios residenciais de uma forma mais ampla,

ou seja, na Cidade de Sao Paulo.

A quarta etapa consiste nas analises das correlagdes entre os investimentos realizados
pela prefeitura no perimetro da OUCAE e a evolugcdo dos precos médios praticados de
apartamentos ali localizados e dos CEPACs, visando discutir a influéncia da introducao das
obras previstas na evolugdo dos precos médios praticados destes produtos imobilidrios e dos

titulos mobiliarios. Para isto, serdo sobrepostos os graficos mencionados anteriormente.

Fara parte ainda desta etapa a afericdo dos resultados obtidos referentes a variacdo dos

precos pedidos dos produtos imobiliarios com base no indice FIPE-ZAP.

De posse de todas estas comparagdes, a quinta etapa consiste na apresentagdo das
conclusdes relacionadas aos impactos de implantagio da Operagdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada nos indicadores mercadologicos oferta ¢ demanda de empreendimentos residenciais
verticais ¢ outras relativas a influéncia da introducdo das obras previstas na evolu¢ao dos

precos dos produtos imobiliarios e dos CEPACs.



Em virtude do longo periodo a ser analisado do comportamento dos langamentos
imobiliarios dentro da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada - mais de 10 anos - a

consolidacdo dos dados dos graficos sera efetuada considerando a periodicidade anual.

Esta analise eventualmente poderia ser efetuada considerando uma periodicidade
inferior, mensal, bimestral, trimestral ou semestral, entretanto, esta opcao foi descartada em
funcdo do entendimento de que a consolidagdo de dados por ano retrata de maneira mais
genérica o comportamento de mercado e o objetivo do trabalho € uma discussdo mais ampla

em termos médios de mercado, ja que as regides estudadas exibem elevadas dimensoes.

Entende-se que os resultados obtidos nestas andlises comparativas servirdo como
parametros iniciais em outras Operacdes Urbanas na cidade de Sdo Paulo e no restante do

territorio nacional, com as devidas ressalvas.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA DAS OPERACOES URBANAS

2.1. CONCEITUACAO DAS OPERACOES URBANAS

2.1.1. INTRODUCAO

As Operagdes Urbanas Consorciadas foram regulamentadas a partir da promulgacao da
Lei Federal 10.527, de 10 de Julho de 2.001, denominada de Estatuto da Cidade, que foi
desenvolvida no intuito de se estabelecer diretrizes gerais da politica urbana em todo territorio
nacional.

Conforme artigo 32 do Estatuto da Cidade, a definicdo de Operacdo Urbana

Consorciada ¢ a seguinte:

Considera-se opera¢do urbana consorciada o conjunto de intervengdes e medidas coordenadas
pelo Poder Publico Municipal, com a participacdo dos proprietarios, moradores, usuarios
permanentes e investidores privados, com o objetivo de alcangar em uma area transformagoes
urbanisticas estruturais, melhorias sociais e a valorizagdo ambiental.

Para se atingir este objetivo, o desenvolvimento de uma Operacdo Urbana Consorciada
¢ realizado através de uma Parceria Publico Privada.

O Poder Publico Municipal ¢ responsavel pela implantacdo do conjunto de intervencgdes
e medidas previstas quando da formatagao de sua legislacao.

Os recursos necessarios para a execucao destas intervencdes serdo arrecadados através
da oferta ao setor privado de beneficios urbanisticos aplicaveis somente dentro do perimetro
estabelecido pela Operagao Urbana Consorciada.

Estes beneficios urbanisticos podem incluir quaisquer indices e caracteristicas de
parcelamento, uso e ocupagao do solo, tais como: aumento das taxas de ocupagdo e gabaritos
maximos, diminuicdo de recuos obrigatorios, modificagdes para usos nao permitidos,
entretanto, a ideia central € a adog¢do da politica do “Solo Criado”.

Espera-se que a implantagdo de uma Operagdo Urbana Consorciada atenda de maneira
distinta cada uma das partes interessadas, ou seja, o desenvolvimento deste instrumento de
planejamento urbanistico estd intimamente relacionado ao atendimento das expectativas de

cada um de seus “stakeholders”.



Os proprietarios, moradores e usudrios permanentes t€m como interesse maior
receber os beneficios gerados pela introducdo e/ou ampliagdo da infraestrutura existente, bem

como de uma possivel valorizagdo de sua propriedade.

Os investidores privados — na figura do incorporador — tem como expectativa o retorno
de sua rentabilidade na propor¢do do maior investimento realizado para a aquisicdo dos

beneficios urbanisticos disponibilizados.

Uma das principais vantagens ao poder publico municipal com a implantagdo das
Operagoes Urbanas Consorciadas é a possibilidade de se arrecadar recursos através do setor
privado, desonerando a prefeitura de investimentos para infraestrutura e obras civis em pelo
menos uma parte do territorio municipal. “Genericamente, as PPPs constituem mecanismos
para assung¢do de responsabilidades publicas por particulares, em substitui¢do ao modelo de

gestdo exclusivamente estatal”. (MALERONKA, 2.010).

De maneira resumida, o desenvolvimento de uma operacao urbana consorciada se da da
seguinte forma: a municipalidade concede beneficios urbanisticos em troca de uma
contrapartida financeira paga pelos empreendedores que servira para compor equacdo de
fundos para a implantacdo das obras de infraestrutura previstas naquele perimetro, que
promovera facilidades de acessos e consequentemente requalificagdo dos atributos de

localizagdo e possivel valorizag¢do do solo.

Portanto, considerando a otica do empreendedor, existe vantagem dupla na adesdo a
uma operacao urbana consorciada, pois ndo apenas ira garantir beneficios urbanisticos como
tera conhecimento que ocorrerao investimentos de infraestrutura que poderao acarretar em

uma valorizac¢do de seu produto imobilidrio.

De acordo com SAVELLI (2003), tem-se uma defini¢do do desenvolvimento de uma

operacdo urbana:

As Operagoes Urbanas, na comparagdo com as condi¢des basicas de zoneamento, apresentam a
prerrogativa de permitir mais proveito direto aos empreendedores com a utilizagdo do Potencial
Adicional de Construcdo e beneficios indiretos aos empreendedores e a populagdo em geral,
pela acessibilidade consequente da infraestrutura executada com os recursos provenientes da
outorga onerosa. O bom aproveitamento do espaco aéreo pelo projeto arquitetonico,
compensando o empreendedor pelo custo da outorga onerosa do Potencial Construtivo, ¢é
fundamental para a realizacdo de um imodvel com custo final compativel, em mercado de
competi¢do exacerbada.

Este modelo de Parceria Publico Privada vem sendo comumente utilizado nos ultimos

anos no Brasil, em cidades como Sao Paulo, Rio de Janeiro e Curitiba.
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Os principais beneficios referentes a implantacdo de uma Operacdo Urbana Consorciada

sdo:

- Estabilidade juridica, ja que se tratam de regras claras e imutaveis;

- Readequacdo e reposicionamento do Espaco Urbano;

- Melhora da qualidade de vida da area do perimetro e das regides lindeiras (ganho
ambiental);

- Moderna ferramenta de gestio publica;

- Implantagdo de infraestrutura urbana com recursos oriundos diretamente da iniciativa
privada;

- E uma operacgdo de circuito fechado, ou seja, toda a arrecadacdo ¢ investida em obras
de infraestrutura no perimetro da operacdo que por sua vez alimenta o interesse de

investimentos da iniciativa privada.

Entretanto, a implantag@o de uma nova operacao urbana consorciada deve ser planejada,
no sentido de alinhar a oferta de beneficios urbanisticos a demanda dos empreendedores,
investidores e possiveis compradores em regides com potencial para adensamento
populacional. Ou seja, a oferta de vantagens urbanisticas para os empreendedores em regides
que ndo demonstram evidéncias de potencial para novos empreendimentos deve inviabilizar o

sucesso desta Parceria Publico Privada.

E como saber se a regido tem ou nao potencial para adensamento populacional? A oferta
de infraestrutura urbana e acesso aos servigos coletivos e equipamentos tende a apontar
regides que tem potencial para adensamento populacional apesar de constante interferéncia na
qualidade das localizac¢des a partir de investimentos publicos e/ou privados que reestruturam o
espago.“O desequilibrio de qualidade entre as localizagdes influencia os niveis de interesse
por parte de empreendedores, investidores e potenciais compradores, ¢ € responsavel pela
diferenca de precos de produtos semelhantes em diferentes localizagdes.” (PASCALE;

ALENCAR, 2.006).

Ou seja, a medida que existe infraestrutura em uma regido, o interesse de possiveis

investidores aumenta em relagdo a outras regioes que nao exibem tais facilidades.

Considerando que este trabalho estd direcionado para a andlise do segmento de real
estate de empreendimentos residenciais para venda, o planejamento estratégico para a
formatagdo de novos empreendimentos difere totalmente de outros para implantagdo de

empreendimentos para usos comerciais, industriais ou de servigos.
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Ainda de acordo com PASCALE e ALENCAR (2.006) existem cinco grupos de
atributos de localizacdo na escolha residencial em S3o Paulo, sendo eles: a) qualidade
ambiental e vizinhanca, b) acessibilidade, sistema viario e de transportes, c) comércio e
servigos, d) infraestrutura urbana, e, ) aspectos socioecondomicos, dos quais os ultimos dois

se apresentaram como os grupos de maior relevancia.

Portanto, na Cidade de Sao Paulo a escolha de empreendedores, investidores e possiveis
compradores por produtos imobilidrios residenciais estd mais ancorada em questdes como
existéncia de melhoramentos publicos e distancia de favelas, do que na proximidade a
estabelecimentos comerciais e de servigos ou facilidade de acesso ou mesmo proximidade a

areas verdes.

Entretanto, os anseios ¢ desejos do publico alvo destes empreendimentos imobiliarios
residenciais se modificam também com o tempo. Considerando que este estudo foi realizado
em 2.006, certamente hoje, em funcdo de inumeros problemas constatados quanto a
mobilidade urbana em Sao Paulo e o aumento da conscientizacdo ambiental, estes grupos de

atributos de localizag@o tendem a demonstrar maior relevancia.

A introducdo de uma nova operagdo urbana consorciada, dessa forma, esta condicionada
a existéncia de infraestrutura urbana de qualidade e inexisténcia de polos desvalorizantes
como favelas e pontos de distribuicdo de drogas e prostitui¢do. Entretanto, atualmente a
questdo da acessibilidade em Sdo Paulo também ¢ relevante na tomada de decisdo para
empreendimentos residenciais.

A duvida mais pertinente que antecede a formatacdo de uma nova operagdo urbana
consorciada e que também estard em pauta no planejamento estratégico de futuros novos
empreendimentos: haverd demanda para consumo deste estoque de novos produtos
imobilidrios? E certo que a adesdo por parte de empreendedores a este mecanismo somente
ocorrera no caso de haver expectativa de demanda para esta elevacdo de oferta de produtos
imobiliarios.

Tendo em vista que um dos conceitos basicos das operagdes urbanas consorciadas ¢ a
implantacdo de obras e intervencdes visando melhorias urbanisticas e sociais através de
arrecadacdo de recursos de parceiros privados, e, considerando que a introdugdo destas
melhorias garantirdo uma melhor qualificacdo dos atributos de localizacao da regido, sera que
havera indu¢ao de demanda por produtos imobiliarios residenciais nas areas de abrangéncia

das operagdes urbanas consorciadas?
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De acordo com a publicacdo “Conceitos Basicos da Economia”, datada de Maio de
2.011, da Associag@o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais —

ANBIMA, tem-se os seguintes conceitos para Oferta e Demanda:

OFERTA: A oferta de determinado produto é definida pelas varias quantidades que os
produtores estdo dispostos e aptos a oferecer ao mercado, em fungéo de varios niveis possiveis
de pregos, em dado periodo de tempo.

DEMANDA/PROCURA: A procura de determinado produto ¢ determinada pelas vérias
quantidades que os consumidores estdo dispostos e aptos a adquirir, em funcdo de varios niveis
possiveis de precos, em dado periodo de tempo.

Dependendo das condicdes de mercado e produto, pode haver uma relagido inversamente
proporcional entre expansao de ofertas e precos praticados, ou seja, a medida que se constata
a evolucdo do nimero de ofertas de determinado produto seu preco praticado no mercado
sofre reducdo. Ja em relacdo a inducdo e aumento da demanda por certo tipo de produto
podera ocorrer uma relagdo diretamente proporcional, isto é, quanto maior a demanda maior o
preco praticado em relagdo ao produto. Neste estudo, ¢ premissa de que estas relagdes sao
validas.

Fazendo uma consolidagdo entre as conclusdes extraidas por PASCALE ¢ ALENCAR,
(2.006), apresentadas anteriormente nesta monografia e por PELOZI ¢ ZMITROWWICZ
(2.003), averigua-se a possibilidade de a implantagdo de novas operagdes urbanas ser indutora
de demanda por novos produtos imobilidrios, a medida que sdo entregues as obras de

melhorias urbanisticas e sociais, aumentando o interesse de potenciais investidores.

[...] alteragdes no sistema viario, principal responsavel pela geragdo de acessibilidade em um
meio urbano, que venham a propiciar melhorias no seu desempenho, ou seja, retificagdo e
alargamento do tracado possibilitando ligagoes diretas entre grandes avenidas com menor tempo
despendido no trajeto, leva a melhoria da acessibilidade, e por consequéncia gera a elevagao do
valor do solo nas areas beneficiadas pelas eventuais alteracdes introduzidas no sistema viario.

(PELOZI; ZMITROWWICZ, 2.003).

Entretanto, os conceitos de oferta ¢ demanda no setor de real estate devem ser
analisados com muito cuidado, em fungdo de este segmento econdmico apresentar
caracteristicas proprias.

O ciclo de producdo de empreendimentos imobilidrios residenciais ¢ mensurado em
anos, diferentemente de outras atividades econdomicas. Desta forma, desde o momento do
planejamento estratégico de um novo empreendimento até a conclusdo e entrega de seus

produtos, existe um periodo muito longo, consequentemente a relacdo oferta/demanda do
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mercado concorrente pode sofrer fortes impactos, com a distor¢ao dos cendrios referenciais
considerados e a influéncia negativa dos resultados esperados, ocasionado dificuldades de

readequacdo destes produtos em funcdo da rigidez caracteristica de sua formatagao.

O planejamento estratégico de novos empreendimentos que se utiliza destes indicadores
mercadoldgicos de oferta e demanda deve levar em consideracdo o risco da periodicidade do

setor de Real Estate.

Conforme LIMA JUNIOR, MONETTI e ALENCAR (2.011):

No planejamento, langar uma expectativa sobre o comportamento dessas varidveis (Precos do
Futuro, evolucdo da inflagdo, comportamento da demanda, velocidade de vendas e capacidade
de pagamento do mercado alvo no futuro), exige que se faga uma arbitragem aberta sobre o
andamento da economia no horizonte do empreendimento, que, para real estate, pode ser de
médio a longo — trés anos para implantar, mais um para vender empreendimentos imobiliarios
ou vinte para operar empreendimentos de base imobilidria sdo extensdes muito comuns.

Assim, qualquer afirmativa no sentido de que a implanta¢do de novas operagdes urbanas
induz ou ndo a demanda por novos empreendimentos imobilidrios sem andlise detalhada das
condi¢des apresentadas pelo mercado pode trazer resultados desastrosos, tanto para a
municipalidade com a migragcdo de possiveis empreendedores para outras regides de maior
demanda, como para o proprio empreendedor que podera ser afetado em sua velocidade de

vendas projetada.

Outra questdo que deve ser analisada na tomada de decisdo do empreendedor em aderir
ou ndo a este instrumento urbanistico: havera valorizagdo dos precos pedidos nestes produtos
imobilidrios com a implantacdo das melhorias previstas que qualificardo ainda mais seus

atributos de localizagdo?

Na conclusdo apresentada por PELOZI (2.003), é certo que sim, ja que existe a
afirmativa de que com a melhoria de acessibilidade o preco do solo ¢ elevado, e, em funcdo
do prego do terreno ser uma das muitas varidveis que compdem o prego dos produtos

imobilidrios finais, esta mais valia sera repassada ao comprador final.

Porém, o prego praticado de novos produtos imobilidrios ¢ uma variavel dependente a
relagdo oferta/demanda do mercado concorrente. Ou seja, a medida que se aumentam o
nimero de empreendimentos imobiliarios em funcdo dos beneficios urbanisticos oferecidos
pelas operagdes urbanas, havera excesso de ofertas concorrentes, podendo afetar a demanda

da regido e prejudicar o prego de seus produtos.
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Em havendo a indugdo da demanda em virtude dos investimentos publicos para a
implantacdo das melhorias urbanisticas, os pregos praticados poderdo se enquadrar em uma

fase de recuperacao e até mesmo maior valorizagdo em relagdo a condi¢ao original.

Do ponto de vista urbano ¢ de fundamental importancia para o investidor especulativo entender
a dindmica da cidade mediante o conhecimento prévio do zoneamento, da aplicagdo do conceito
de solo criado e dos atributos urbanos relacionados a escolha da localizacdo, fatores estes que
podem ocasionar grande impacto na valorizagdo imobilidria de um imével especifico. CEZAR

(2.011).

Em fun¢do da percepcao atual sobre a evolucdo e consolidacdo das primeiras operagoes
urbanas consorciadas, e, considerando a extensdo do territorio nacional, existem diversas
oportunidades para a implantacdo deste tipo de Parceria Publico Privada (PPP).

Vale destacar que Operagdes Urbanas Consorciadas sdo apenas um dos tipos de
Parcerias Publico-Privadas dotadas de legislagdes especificas cujo detalhamento ndo foi
objeto nesta monografia.

Por este motivo, este trabalho procura trazer respostas a questdes como: a implantagdo
de novas operagdes urbanas promove expansdo de oferta e inducdo de demanda de produtos
imobiliarios residenciais? Qual a influéncia da introdugdo das obras previstas na evolugdo dos
precos médios praticados destes produtos imobilidrios e dos titulos mobilidrios denominados
Certificados de Potencial Adicional de Constru¢do — CEPACs? Para tanto, foi utilizado como

estudo de caso o mercado residencial da Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada.

2.1.2. O SOLO CRIADO OU TERRENO VIRTUAL

O “Solo Criado” equivale ao beneficio urbanistico referente a possibilidade de se
utilizar a diferenga entre o coeficiente de aproveitamento basico de um terreno e o coeficiente
de aproveitamento maximo permitido por legislacdo, mediante a devida contrapartida
financeira @ municipalidade.

A utilizacao da politica do “Solo Criado” direciona o adensamento e desenvolvimento
urbano de acordo com a intengdo estabelecida no Plano Diretor de seu respectivo Municipio.
Ou seja, na elaboragdo da estratégia de planejamento urbano, a municipalidade induz o
adensamento em regides que sdo contempladas com uma melhor infraestrutura em detrimento

de outras que ainda necessitam de investimento.



15

Para resolver problemas de uso e cooperagdo do solo nos nicleos urbanos mais ocupados e ja
providos de infraestrutura, as municipalidades tém procurado promover adensamento de
ocupacdo, com o objetivo principal de melhor viabilizar os investimentos ja aplicados, como
também a necessidade de recursos para extensdo das redes de servigo. Os terrenos que recebem
esta regalia tem, entdo, potencializada sua capacidade de aproveitamento, o que certamente gera
a possibilidade de se alcangar maior rentabilidade na sua explora¢do, com o produto imobilidrio.
Assim se a municipalidade concede o direito de explorar mais intensamente um determinado
terreno urbano, ¢ justo que seja participante da rentabilidade agregada, na propor¢do do
beneficio concedido ¢ numa medida que leve em consideracdo que esta ndo participara dos
riscos do negocio. Esta concessdo de sobre aproveitamento equivale a entregar ao empreendedor
uma quota de solo virtual, o SOLO CRIADO, cujo valor deve ser avaliado para que a
municipalidade requisite a parcela que lhe é direito como contrapartida da concessido. LIMA
JUNIOR (1.988).

A seguir temos a definicdo do conceito do “Solo Criado” apresentada no VII Semindrio

Internacional da LARES — Latin American Real Estate Society, em Outubro de 2.007:

Quando uma construgdo tem mais area edificada do que a area do terreno, é como se o
proprietario da area tivesse a capacidade de aumentar a area de seu terreno, ocupando de
maneira mais intensa a sua aliquota parte da cidade, podendo oferecer ao mercado uma area
construida maior do que a area original do terreno, abrigando uma quantidade maior de pessoas
e negocios, e isso, em contrapartida, demanda mais servigos para atender ocupantes adicionais,
onerando o equipamento urbano pela maior demanda gerada. GAIARSA e MONETTI
(2.007).

O conceito de “Solo Criado” também foi apresentado através de outra denominagéo,
quando da promulgagio das Leis das Operagdes Interligadas e da Operagdo Urbana Agua
Branca, o “Terreno Virtual”: “Terreno virtual € o terreno hipotético junto a um terreno real,
que permitiria construir segundo o mesmo potencial de construgdo a um terreno real. Mas
trata-se de um terreno virtual, ou seja apenas o direito de construir de um terreno real, e ndo
de um terreno real...” Plano Diretor Estratégico do Municipio de Sao Paulo 2002-2012
(2.004).

Estes conceitos de “Solo Criado” e “Terreno Virtual” sdo oriundos de paises como a
Franca e Italia nos anos de 1.970, e ao longo da historia do urbanismo brasileiro ja ocorreram
diversas tentativas de implantagdo antes da promulgacdo do Estatuto da Cidade. Alguns
exemplos destas tentativas realizadas na Cidade de Sao Paulo:

- Lei 10.209/86 - conhecida popularmente como “Lei da Desfavelizacdo” que previa
que todos os proprietarios de terrenos ocupados por favelas ou nucleos cadastrados no
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas — IBGE poderiam requer a Prefeitura de Sao
Paulo modificagdo de indices ou caracteristicas de usos do proprio terreno ocupado, desde que
fossem providenciadas construcdes e doagdes de habitagdes de interesse social para a

populacdo favelada, mediante um Plano de Operagdo Interligada;
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- Lei 11.090/91 - referente a Operagdo Urbana do Anhangaba, a primeira da Cidade de
Sao Paulo. Dentro do perimetro definido na Lei, os interessados poderiam obter modificagao
de indices e caracteristicas do parcelamento, uso e ocupagao do solo mediante contrapartida
financeira;

- Lei 11.732/95 - referente a Operacdo Urbana Faria Lima, a primeira da Cidade de Sao
Paulo a apresentar o conceito de Certificado de Potencial Adicional de Constru¢do — CEPAC;

- Lei 11.773/95 referente as Operacdes Interligadas, foi revogada devido a uma
insegurancga juridica em fungdo de acdo direta de inconstitucionalidade;

- Lei 11.774/95 referente Operagdo Urbana Agua Branca cuja contrapartida financeira é
estabelecida a partir de valores econdmicos determinados a partir de avaliagdes por
prestadores de servicos independentes. E importante frisar que existe um projeto de lei
visando a readequacdo desta operacdo urbana as imposicdes do Estatuto da Cidade e do Plano
Diretor Estratégico bem como da instrugdo n. 401 da CVM, transformando-a em Operagdo
Urbana Consorciada;

- Lei 12.349/97 referente a Operagao Urbana Centro; a ultima Operacdo Urbana
formatada antes da promulga¢do do Estatuto da Cidade, em 2.001, ndo previa a utilizacdo de
Certificados de Potencial Adicional de Construcdo para o pagamento dos beneficios
urbanisticos.

Vale frisar que no antigo zoneamento de Sdo Paulo existia um dispositivo que garantia
este beneficio urbanistico, porém, com uma importante diferenca, sem a respectiva
contrapartida financeira a municipalidade. A “Formula de Adiron” — Artigo 18 da Lei
Municipal 8.881 de 29 de Margo de 1.979, previa que mediante reducdo da taxa de ocupagdo
havia possibilidade de se obter um Coeficiente de Aproveitamento Maximo de quatro vezes a
area do terreno.

Com o advento do Estatuto da Cidade (2.001) foram introduzidos conceitos de dois
instrumentos diferentes para a venda do “Solo Criado” ou “Terreno Virtual”: a Outorga
Onerosa do Direito de Construir e os Certificados de Potencial Construtivo Adicional —
CEPAC:) e estes devem ser previstos na formatagdo do Plano Diretor Municipal para sua
utilizagdo. E de suma importancia entender as diferencas entre estes dois instrumentos de

planejamento urbanistico.
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2.1.3. A OUTORGA ONEROSA DO DIREITO DE CONSTRUIR

De acordo com o artigo 28 da Lei Federal 10.527, de 10 de Julho de 2.001, temos a
definicdo da Outorga Onerosa do Direito de Construir: “O Plano Diretor podera fixar areas
nas quais o direito de construir podera ser exercido acima do coeficiente de aproveitamento

basico adotado, mediante contrapartida a ser prestada pelo beneficiario”.

O Plano Diretor deve prever o coeficiente basico para toda a zona urbana, as areas onde
podera ser aplicada a outorga onerosa do direito de construir, bem como os limites maximos a

serem atingidos pelos coeficientes de aproveitamento.

Para a utilizacdo deste instrumento de venda do “Solo Criado”, a Lei Municipal devera
determinar: a formula de calculo para a cobranca; os casos passiveis de isencdo do pagamento
da outorga (por exemplo, empreendimentos de interesse social) e, a contrapartida do

beneficiario.

Vale frisar ainda que os recursos obtidos com a outorga onerosa do direito de construir e
de alteracdo de uso, diferentemente do conceito das Operacdes Urbanas, poderdo ser
aplicados em qualquer area do municipio, entretanto, objetivando as seguintes finalidades do

Poder Publico:
- regularizacdo fundiaria
- execugdo de programas e projetos habitacionais de interesse social
- constituicao de reserva fundiaria
- ordenamento e direcionamento da expansdo urbana
- implantagdo de equipamentos urbanos e comunitarios
- criacdo de espacgos publicos de lazer e areas verdes
- criagdo de unidades de conservagdo ou protecdo de outras areas de interesse ambiental
- protecao de areas de interesse historico, cultural ou paisagistico

Outra importante diferenga no que tange a utilizagdo da Outorga Onerosa do Direito de
Construir em relagdo aos Certificados de Potencial Adicional de Construgdo - cujo
detalhamento sera apresentado no proximo capitulo - ¢ sua vinculagdo a um tnico imovel, ou
seja, o pagamento deste “Solo Criado” se dara quando da emissdao do alvara de construgao, ¢

sua validade ¢ exclusiva para este.
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Deve ser previsto quando da elaboracdo do Plano Diretor municipal os estoques

maximos de area construida adicional.

Desta forma, considerando que existe um prazo minimo de 10 anos para a revisao do
Plano Diretor municipal, em atendimento ao inciso 3 do Artigo 40 do Estatuto da Cidade, no
caso de esgotamento deste estoque de area construida adicional, para que se possa implantar
um empreendimento com coeficiente de aproveitamento acima do basico, haverd duas
alternativas legais: aguardar a nova revisdo do Plano Diretor com a emissdo de novos
estoques de area construida adicional ou migrar a implantagdo deste empreendimento para as

areas de operagdes urbanas consorciadas.

A Cidade de Sao Paulo, por exemplo, teve no ano de 2.002 a aprovagdo de seu Plano

Diretor Estratégico, adequado as novas exigéncias do Estatuto da Cidade.

Em fungdo de seu porte, a definicdo do estoque de area construida adicional foi

realizada dividindo este em seus 96 distritos, ou seja, cada um deles tem seu proprio estoque.

A revisao do Plano Diretor Estratégico da Cidade de Sdo Paulo se encontra atualmente
em andamento, portanto, qualquer projeto que seja lancado hoje tem que atender as

prerrogativas do Plano Diretor Estratégico de 2.002, até a promulgacao desta revisao.

Naturalmente, considerando os conceitos apresentados sobre atributos de localizagao,
que norteiam tanto os empreendedores, como investidores e usuarios finais, bem como as
dimensdes e heterogeneidade das condi¢des socioeconomicas dos diversos bairros de Sao
Paulo, a utilizagao deste estoque de area construida adicional teve desenvolvimentos distintos

em cada um de seus 96 distritos, dependendo de sua caracteristica.

Por exemplo, em distritos servidos por ampla infraestrutura como Mooca, Bela Vista e

Cambuci esta esgotado o estoque de area construida adicional para produtos residenciais.

Em distritos como Ipiranga, Jaguaré ¢ Campo Grande esgotou-se o estoque de area

construida adicional de produtos ndo residenciais.

De posse dos relatorios expedidos pela SP Urbanismo em 29 de Maio de 2.013, temos a

seguinte situacao:
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Grafico 1 - Condigdo do Estoque de Area Construida Adicional por Distrito - Cidade de Sao

Condigdo dos Distritos Quanto ao Estoque de ACA
Residencial

Paulo

Condig3o dos Distritos Quanto ao Estoque de ACA Ndo
Residencial

Fonte: SP Urbanismo

Dos 96 distritos existentes em Sao Paulo, 10 anos apos a promulgagao do Plano Diretor

Estratégico, em 16 deles estd esgotado o estoque de area construida adicional para uso

residencial e 12 para o uso ndo residencial. Outro dado importante: em 21 destes distritos

existe disponibilidade de area construida adicional para uso residencial abaixo de 50% do

estoque original e em 18 distritos para o uso nao residencial.

A demanda ndo atendida de empreendedores por area construida adicional

provavelmente migrard parcialmente para distritos que disponibilizam a utilizacdo dos

Certificados de Potencial Adicional de Construgo via operagao urbana consorciada.

Em fun¢@o da atual revisdo do Plano Diretor Estratégico, havera nova disponibilidade

de estoque de area construida adicional, fato que podera impulsionar o mercado imobilidrio de

Sdo Paulo e podera afetar as atuais condigdes das operagdes urbanas consorciadas em

vigéncia na cidade.
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2.1.4. AS OPERACOES URBANAS CONSORCIADAS E OS CEPACs

Para a formatacdo de uma nova operagdo urbana consorciada, esta deve estar prevista
quando da elabora¢do do Plano Diretor do municipio, segundo prescricio do Estatuto da
Cidade.

O Plano de Novas Operacdes Urbanas, constante em lei especifica, deverd constar no

minimo os seguintes itens:
- Definicdo da area a ser atingida
- Programa basico de ocupagdo da area
- Programa de atendimento econdmico e social para a populacdo diretamente afetada
- Finalidades da operagao
- Estudo prévio de impacto de vizinhanga
- Contrapartida exigida em funcdo da utilizacdo dos beneficios urbanisticos

- Forma de controle da operacdo, com obrigacdo de compartilhamento com 6rgio de

representacdo da sociedade civil.

A lei especifica que rege uma operagdo urbana consorciada poderd prever os beneficios
urbanisticos (tais como coeficiente de aproveitamento maximo, elevacdo de gabarito,
mudanga de uso do solo, entre outros) e regularizagdo de construgdes, reformas ou ampliagdes

que estiverem em desacordo com a legislacao vigente.

A arrecadagdo obtida com a venda do “Solo Criado” ou deste “Terreno Virtual” por
meio dos Certificados de Potencial Adicional de Construgdo (CEPACs) devera ser aplicada

apenas no perimetro de abrangéncia da Operagdo Urbana em questdo.

Uma vez emitida a lei especifica que rege as Operagdes Urbanas, ndo terdo validade
outras licencas ou autorizacdes expedidas pela municipalidade divergentes ao proposto pela

referida legislagao.

No artigo 34 do Estatuto da Cidade, fica estabelecido que as leis especificas que
regulamentam novas operacdes urbanas consorciadas devem prever a emissao de quantidade

determinada de certificados de potencial adicional de construgao.

Vale frisar que a utilizagdo dos CEPACs esta restrita ao perimetro da Operagcdo Urbana

correspondente, ou seja, nao tem utilidade fora deste perimetro.
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Resumindo, em areas de Operagdes Urbanas Consorciadas a venda do “Solo Criado” se
da apenas por meio de CEPACs, enquanto nas demais regides do municipio em que ndo existe
previsdo para implantagdo deste tipo de Parceria Publico Privada se aplica o conceito da
“Outorga Onerosa do Direito de Construir”.

A partir da publica¢do da Instrugdo CVM n.° 401, de 29 de Dezembro de 2.003, que
dispde sobre os registros de negociacdo e de distribui¢ao publica dos Certificados de Potencial
Adicional de Constru¢do — CEPAC, foi regulamentada a condigdo da possibilidade de
emissdo destes titulos mobilidrios aos municipios em que as operagdes urbanas consorciadas
se faziam presentes ou estavam sendo planejadas.

Para a elaboragdo de distribuicdes publicas destes titulos mobiliarios, a Operacdo
Urbana Consorciada correspondente deve estar registrada junto 8 CVM.

A oferta destes valores mobiliarios ocorre a partir de um ou mais leildes a serem
realizados no Mercado de Balcao Organizado da BOVESPA, podendo, desde que alienados
pela municipalidade, serem negociados em mercado secundario até a efetivacdo de sua
vinculag¢do a um terreno.

Existe também a possibilidade da prefeitura utilizar estes titulos para efetuar o
pagamento de desapropriacdes e obras necessarias para a implantagdo das intervengdes
previstas, pratica esta denominada colocagdo privada.

Durante o periodo de validade do registro de uma Operacao Urbana Consorciada junto a
CVM, o municipio ¢ obrigado a emitir relatdrios trimestrais contendo as seguintes
informacoes:

- 0 andamento da Operagdo Urbana Consorciada e suas respectivas intervencdes

- asituacdo das areas em que os CEPACs podem ser utilizados

- 0 prazo estimado para o termino do estoque dos CEPACs

- 0s custos ja incorridos

- aquantidade de CEPAC:s distribuidos publica e privadamente

- quantos CEPAC:s ja foram utilizados

Estas informacdes devem estar apresentadas no Prospecto, que ¢ o documento que
contem os dados basicos sobre as operagdes urbanas.

Também foi definido pela instrugdo CVM n.° 401 que a municipalidade tem obrigagdo
de informar a CVM quaisquer estudos que possam modificar o Plano Diretor ¢ afetar as regras
da operacdo urbana em questdo. Além disso, os investidores tem que ser munidos de todas as

informacodes relacionadas a fatos relevantes que podem influenciar o valor dos CEPAC:s.
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As distribuigdes publicas dos CEPACs devem ser objetos de suplementos especificos,
parte integrante do prospecto original. Podem conter uma unica intervengdo ou um conjunto

de intervengdes (obras e desapropriacdes), com a previsdo de seus custos.

Os recursos obtidos através destas distribui¢des devem ter por finalidade os mesmos

objetivos constantes na regra para a formatacdo da Outorga Onerosa do Direito de Construir.

O término do registro de uma nova distribuicdo de CEPACs somente ocorrera se
tiverem sido concluidas todas as intervengdes previstas na distribui¢do anterior, ter esgotado a
quantidade de CEPACs aprovados ou terem sido captados recursos suficientes para a

conclusdo das intervencdes previstas na distribui¢do anterior.

E considerado o termino de uma operagdo urbana quando todas as intervencdes

previstas na lei especifica ja estiverem concluidas.

De maneira resumida, tanto a Outorga Onerosa do Direito de Construir com os
Certificados de Potencial Adicional de Construgdo permitem um melhor aproveitamento do
solo no sentido de potencialidade construtiva, aumentando a area privativa vendavel ou

rentavel, e, consequentemente, aumentando a expectativa do resultado do empreendimento.

Entretanto, todo o investimento realizado pelo empreendedor quando se utiliza do
instrumento Outorga Onerosa do Direito de Construir serd distribuido de acordo com as
finalidades elencadas neste trabalho, entretanto, em ambito municipal, ou seja, em qualquer
area da cidade, enquanto que os investimentos realizados pelos empreendedores a partir dos
CEPACs, em atendimento aos dispositivos legais mencionados, deverd servir de equacdo de

fundos apenas para a regido da Operagao urbana consorciada da qual € parte integrante.

Trata-se de uma dupla vantagem a adesdo aos CEPACs, ja que com a certeza de que
serdo implantadas obras de infraestrutura na regido provavelmente havera a valorizagdo do
solo e de deus produtos imobiliarios, além de fato de geralmente haver maior possibilidades

de adensamento em relagdo a outras arecas da cidade.
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Atualmente, registradas junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) existem 04

(quatro) Operagdes Urbanas Consorciadas que lancaram Certificados de Potencial Adicional

de Construgao (CEPAC) no mercado primario através de leildes publicos:

a) Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada — Sio Paulo (14/07/04)

b) Operacao Urbana Consorciada Faria Lima — Sao Paulo (15/10/04)

¢) Operagdo Urbana Consorciada da Regido do Porto - Rio de Janeiro (27/12/10)

d) Operagdo Urbana Consorciada Linha Verde — Curitiba (06/06/2012)

Julho de 2.001

Ilustragdo 1 — Linha do Tempo — Operagdes Urbanas no Brasil

Dezembro de 2.003

Julho de 2.004
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Fonte: CVM

A Cidade de Sao Paulo j& teve outras operagdes urbanas que concediam beneficios

urbanisticos, entretanto, ndo se utilizavam da emissdo dos CEPACs, como por exemplo, a

Operagio Urbana Centro e a Operagdo Urbana Agua Branca.

Especificamente na Operacdo Urbana Agua Branca, existe um projeto de lei visando a

readequagdo desta operagdo urbana as imposi¢oes do Estatuto da Cidade e do Plano Diretor

Estratégico bem como da instrug@o n. 401 da CVM.

A criacao dos Certificados de Potencial Adicional de Constru¢do — CEPAC veio com a

promulgacdo da Lei 11.732 de 14 de Margo de 1.995 referente a Operacdo Urbana Faria

Lima, que tinham seu valor definido pela Comissao Normativa de Legislagdo Urbanistica —

CNLU, entretanto, ainda ndo se tratava de um valor mobiliario propriamente dito, ja que nao

havia emissao através de leildes de distribuigdo publica.
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Apenas com a institui¢do da Lei 13.769 de 26 de Janeiro de 2.004 que efetuava a
transi¢do entre a Lei anterior e as diretrizes necessarias estabelecidas pelo Estatuto da Cidade,
foi possivel o langamento dos Certificados de Potencial Adicional de Construcdo — CEPAC
da Operagdo Urbana Faria Lima.

Na Cidade de Sao Paulo ja estdo em andamento os estudos iniciais para langamento das
Novas Operagdes Urbanas Consorciadas Lapa-Bras, Mooca-Vila Carioca e Rio Verde-Jacu.

Além destas, que estdo em fase de licitagcdo, existem mais algumas previstas no Plano
Diretor Estratégico de Sdo Paulo, como as Norte/Carandiru/Vila Maria, Diagonal Norte e Vila
Leopoldina. Atualmente o Plano Diretor Estratégico de Sdo Paulo estd sendo revisado ja que
se passaram 10 (dez) anos desde sua formulagao.

Em Belo Horizonte, existem estudos iniciais para a implantacdo de uma Operacdo
Urbana Consorciada ao longo do Eixo das Avenidas Antonio Carlos e Dom Pedro I. Cidades
como Niterdi, Sao Bernardo do Campo, Vitoria, entre outras, também estdo em andlises

iniciais no que se refere a implantagao de operagdes urbanas.
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3. ESTUDO DE CASO - OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA
ESPRAIADA

3.1. CONSIDERACOES PRELIMINARES

A Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada foi instituida com a promulgagdo da
Lei n.° 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001. Visando tratar de forma diferenciada as
desigualdades da regido, ja que se trata de uma area muito extensa, foram criados 07 (sete)
setores: Jabaquara, Brooklin, Berrini, Marginal Pinheiros, Chucri Zaidan, Americanépolis e

Zona Especial de Interesse Social — ZEIS.

N

Ilustragdo 2 — Perimetro e Subsetores da OUCAE
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Fonte: SP-Urbanismo

Os principais objetivos da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada sio:
promogao da ocupacdo ordenada da regido, criacdo de estimulos para a implantacdo de usos
diversificados, com indices e parametros urbanisticos compativeis com as tendéncias e
potencialidades dos lotes, incentivar a mescla de usos, criagdo de condigdes para que
proprietarios, moradores e investidores participem das transformacdes urbanisticas
objetivadas, implantagdo do programa de intervengdes, incentivo de remembramento de lotes

e implantac@o de areas verdes, entre outras.
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Excecdo feita ao Setor Americanopolis, cujos indices e parametros urbanisticos a serem
utilizados nos lotes contidos ali sdo os constantes na legislagdo vigente antes da Lei n.° 13.260
de 28 de Dezembro de 2.001, e no Setor ZEIS, onde os pardmetros de uso e ocupagdo do solo
serdo aqueles contidos no Decreto 31.601/92 que estabelece critérios para a construcdo de
Habitacdes de Interesse Social do Municipio, para todos os demais setores foram
estabelecidas dentro outras diretrizes urbanisticas a possibilidade de utilizacdo de coeficiente

de aproveitamento maximo de quatro vezes a area de terreno.

Visando atender o objetivo de se incentivar o remembramento de lotes, para a utilizacdo
destes beneficios urbanisticos foram estabelecidos os lotes minimos para todos os setores, e
excecdo feita ao Setor Brooklin, onde o lote minimo predominantemente tem que apresentar
2.000,00m” de 4rea de terreno e 25 metros de testada, para os demais setores foi estabelecido

lote minimo predominantemente de 1.000,00m” de 4rea de terreno ¢ 16 metros de testada.

Também foi estabelecido que para as edificagdes projetadas que utilizassem os
beneficios urbanisticos previstos pela Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada nio
haveria limite para gabarito de altura méaxima, excegdo feita para alguns lotes lindeiros a
antiga Z-1, situado dentro do setor Brooklin, onde ficou estabelecido gabarito maximo de 25

metros.

O Estoque de Area Construida Adicional total foi limitado a 500.000,00 m” para o Setor
Jabaquara e 3.250.000,00 m? para os demais setores, sendo que a utilizagio deste estoque
deve observar a mescla de usos admitidos seguindo a propor¢do de, no minimo, 30% para

usos residenciais e, no maximo, 70% para os demais usos admitidos.

A contrapartida da outorga onerosa do potencial de constru¢ao ¢ modificacdo do uso do
solo sera feita unicamente através da venda dos Certificados de Potencial Adicional de

Construgdo — CEPAC, cujo estoque maximo previsto para emissao ¢ de 3.750.000.

A tabela de equivaléncia para conversao dos Certificados de Potencial Adicional de
Construgdo — CEPAC, conforme previsto no artigo 11 da Lei n.° 13.260 de 28 de Dezembro
de 2.001:
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Tabela 1 — Tabela de Equivaléncia para Conversao de CEPACs

SETORES 1 {um) CERTIFICADO equivale a:
Area Adicional de Area de terreno referente
Construgao I'."Iodiﬂca:;ﬁao de Usos e
Parametros

JABAGUARA 3m* 2m*
BROOKLIN 1m? 1m?*
BERRINI 1m* 2m?
MARG. PINHEIRO S 2m? 2m*
CHUCRI ZAIDAN 1m2 2 m2

Fonte: Lei 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001.

Desta forma, percebe-se que existe consumo de Certificados de Potencial Adicional de
Construgdo nio apenas para aquisi¢io de Area Construida Adicional como também para a

modificacdo de usos e pardmetros urbanisticos.

Também previsto em lei, os Certificados de Potencial Adicional de Constru¢do podem
ser pagos parceladamente com no minimo 20% a vista e o saldo em 18 prestagdes mensais
corrigidas por indice definido pela antiga EMURB (atual SP Urbanismo). Porém, em funcdo
da ndo existéncia de procedimento de normatizagdo por parte da prefeitura, ndo se permite o

pagamento parcelado.

Este mesmo orgdo publico (SP Urbanismo) ¢ responsavel pela mensuracdo da
quantidade de certificados ofertados em cada leildo publico de acordo com a demanda, de
modo a prever retengdo de uma reserva para efeito de estoque regulador ©, bem como pelo
controle da emissio e abatimentos dos Estoques de Certificados e da Area Construida

Adicional.

Existem clausulas na Lei da Operagdo Urbana Consorciada que prevem incentivos a
. . 2 2 ,
remembramentos para areas superiores a 2.500,00m” e 5.000,00m~ de area de terreno, na

forma de concessdo gratuita de, respectivamente 10% e 20% da area do lote.

(3) Estoque regulador ¢ um termo utilizado para a defini¢@o de estoques com a finalidade de prevengdo de
perdas quando a demanda for maior do que a esperada.



28

Por se tratar desta Operagdo Urbana o estudo de caso do presente trabalho a seguir serdo
apresentados maiores detalhes a respeito da formatacdo desta lei, e a analise de séries
historicas, como: o consumo de CEPACs, com a finalidade de se averiguar a arrecadacdo dos
recursos durante o periodo analisado, dos custos incorridos com a implantacdo das
intervengdes previstas e dos pregos minimos e efetivados em leildes de distribuicdes deste

titulo mobiliario.

3.2. PROGRAMA DE INTERVENCOES

O programa de intervengdes da Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada,
estabelecido no artigo terceiro da Lei 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001 prevé as seguintes

obras e intervencoes:

D Desapropriagdes para a realizacdo das obras necessarias a implementagdo da
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada;

D) Conclusdo e adequagdo da Avenida Agua Espraiada (atualmente Avenida
Jornalista Roberto Marinho);

III) Conclusio da Avenida Agua Espraiada a partir da Avenida Doutor Lino de
Moraes Leme até sua interligacio com a Rodovia dos Imigrantes, com os
complementos vidrios necessarios;

IV)  Implantagio de viadutos com acessos & Avenida Agua Espraiada:

- Avenida Engenheiro Luis Carlos Berrini
- Avenida Santo Amaro

- Avenida Pedro Bueno

- Avenida George Corbisier

V) Implantagdo de conexdes as ruas transversais restringindo o acesso a Avenida
Agua Espraiada;

VI)  Implantagio de complexo viario, com pontes, interligando a Avenida Agua
Espraiada com as marginais do Rio Pinheiros;

VII) Implantagdo de passarelas de transposi¢do ao longo da Avenida Agua Espraiada;

VIII) Implantagdo de vias locais margeando a Avenida Agua Espraiada;
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IX) Implantagdo de unidades de Habitagdo de Interesse Social — HIS, melhoramentos
e reurbanizacdo, assegurando-se o reassentamento definitivo das familias
atingidas pelas obras e outras intervengoes previstas no perimetro desta operacao

urbana;
X) Prolongamento da Avenida Chucri Zaidan até a Avenida Jodo Dias;
XI) Implantagdo de sistema de areas verdes e de espagos publicos;

XII) Alargamento da Avenida Washington Luis no trecho compreendido no

perimetro desta operagdo urbana;

XII) Implementagdo de programas publicos de atendimento econdmico e social para a

populacdo de baixa renda diretamente afetada por esta operacao;

XIV) Implementacdo de outras obras e acdes necessdrias para a consecucdao dos

objetivos desta Operagdo Urbana Consorciada.

A lei 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001 também prevé a execugdo de um tinel sob a
Avenida Engenheiro Armando de Arruda Pereira com extensdo de aproximadamente 400
metros promovendo a interligagdo da via expressa Agua Espraiada, da Avenida Doutor Lino
de Moraes até a Rodovia dos Imigrantes, bem como algumas passagens em desniveis e

alargamento de algumas vias.

Ocorreram alguns ajustes necessarios para a viabilizagdo técnica para implantagdo do
tunel mencionado. Desta forma, foi promulgada a Lei 15.416 de 22 de Julho de 2.011
oficializando esta retificacdo, ou seja, o tunel de ligacdo entre a Avenida Jornalista Roberto

Marinho e Rodovia dos Imigrantes passara a ter uma extensdo prolongada de 2.350 metros.

Além disso, duas outras importantes obras foram introduzidas nesta lei: a passagem
subterranea no prolongamento da Avenida Doutor Chuci Zaidan sob a Rua Jose Guerra, e a
execu¢do de outra ponte entre as Pontes do Morumbi e Jodo Dias, interligando este
prolongamento da Avenida Doutor Chuci Zaidan a Marginal Pinheiros, a serem custeadas

com a venda dos Certificados de Potencial Adicional de Construgao.
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3.3. CUSTOS DE IMPLANTACAO DO PROGRAMA DE INTERVENCOES

A partir dos relatorios trimestrais expedidos pela SP Urbanismo, que contem todas as
informagdes relacionadas a implantagdo das obras, recursos e receita financeira auferida, foi
elaborado o grafico que representa a evolugdo dos investimentos realizados pela

municipalidade com os recursos provenientes da venda dos CEPACs.

Grafico 2 — Investimentos e Arrecadagdo do Programa de Intervengdes da Operacdo Urbana

Consorciada Agua Espraiada

Investimentos x Arrecadagao - Programa de Intervengoes
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Fonte: SP Urbanismo

Através da comparacdo entre as duas curvas de investimento e arrecadacdo para
implantagdo do programa de intervengdes da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada
percebe-se que até aproximadamente o primeiro semestre de 2.008, todos os montantes

arrecadados eram investidos na mesma proporg¢ao.

Isto se deve ao fato do cronograma de obras da principal melhoria viaria, a Ponte
Octavio Frias de Oliveira, conhecida popularmente como Ponte Estaiada, que foi inaugurada
em 10 de Maio de 2.008, juntamente com o Complexo Vidrio Real Parque, apds
aproximadamente 5 anos desde seu inicio, demandando elevada quantidade de recursos

durante o periodo.



31

Com a entrega desta obra de vulto, impactando nos atributos de localizagdo da regido,
houve maior adesdo por parte dos agentes do setor de real estate a Operagdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada. Mas ndo foi somente a conclusdo da Ponte Estaiada que
alavancou a arrecadacao.

Durante este periodo também ocorreu a abertura de capital das principais construtoras
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, surtindo um efeito conhecido com ‘“landbank”, no qual
estas empresas para comprovar rendimentos futuros criavam estoque de terrenos para
projecdo de volume de vendas em seus balangos.

Da mesma forma, ocorreu com os CEPACs, ou seja, as construtoras adquiriam estes
titulos mobiliarios mas ndo o vinculavam a um imovel. Esta condic@o ¢ de facil percepcao se
analisado o Leildo de Distribuicdo de Fevereiro de 2.008, quando poucas construtoras
adquiriram todo o volume de CEPACs disponibilizado a um valor muito superior ao preco
minimo inicial.

Nio pode ser descartado nesta fase inicial da Operagdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada os demais especuladores, que também detinham os titulos mobiliarios a espera de
uma maior valorizacdo dos mesmos.

No proximo capitulo sera abordada a evolugdao do consumo dos CEPACs. Como esta
analise € realizada a partir dos titulos mobilidrios efetivamente vinculados aos terrenos, sua
evolugdo descarta a movimentagdo meramente especulativa, remanescendo apenas o mercado
empreendedor.

Com todos estes eventos ocorrendo quase que simultaneamente, percebe-se pela leitura
grafica a capacidade de gerag@o de recursos por meio da venda de CEPACs, muito superior a
quantidade de investimentos realizados no programa de intervengdes.

Até o final de 2.012, quando foi iniciada a retomada da implantacao do tunel de acesso a
Rodovia dos Imigrantes, ap6s entrave juridico em fung¢do da necessidade de readequagdo do
projeto inicial que previa extensdo de 400 metros passando a uma extensdo de quase 3 km
atualmente, as obras realizadas foram de readequagdes do sistema viario e a construgdo de
unidades habitacionais de interesse social.

Juntamente com o cronograma de obras do tunel, estd previsto a execu¢do do Parque
Linear ¢ da entrega de mais unidades habitacionais de interesse social, portanto, a demanda
por recursos nos proximos anos sera intensa.

As intervencdes previstas para a regido do Setor da Chucri Zaidan, como o
prolongamento da avenida e as pontes de transposicao do Rio Pinheiros ainda estdo na fase de

aprovacao.
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De acordo com o ultimo relatério expedido pela SP-Urbanismo em 30/4/2013 havia um
total de arrecadagdo de cerca de R$ 3.320 milhdes, enquanto o total de despesas encerrava
aproximadamente R$ 1.020 milhdes, resultando em um saldo final de R$ 2.300 milhdes.

Com a finalidade de exemplificar a possibilidade de arrecadacdo e investimentos de
outras Operagdes Urbanas e posicionar a estudada, a seguir sera apresentado um resumo
financeiro consolidado de cada uma delas, cujos relatorios foram expedidos pela SP-
Urbanismo (antiga EMURB) com data de Abril de 2.013:

- Operacio Urbana Centro: Foi declarada uma arrecadagao total de cerca de R$ 42

milhdes e investimentos com obras e servigos, taxa de administragdo, desapropriagdes,
despesas bancarias ¢ impostos na ordem de R$ 8,3 milhdes, remanescendo um saldo final
disponivel a Prefeitura Municipal de Sdo Paulo de cerca de R$ 33,70 milhdes.

- Operaciio Urbana Agua Branca: Foi declarada uma arrecadagio total de cerca de R$

368,50 milhdes e investimentos com obras e servigos, taxa de administracdo, desapropriagdes,
despesas bancarias ¢ impostos na ordem de R$ 28,80 milhdes, remanescendo um saldo final
disponivel a Prefeitura Municipal de Sao Paulo de cerca de R$ 339,70 milhdes.

- Operacao Urbana Consorciada Faria Lima: Foi declarada uma arrecadacao total de

cerca de R$ 1.944 milhGes e investimentos com obras e servigos, habitacdes de interesse
social, taxa de administragdo, desapropriagdes, despesas bancarias ¢ impostos, despesas para
transporte coletivo (metr6) na ordem de R$ 1.380 milhdes, remanescendo um saldo final
disponivel a Prefeitura Municipal de Sao Paulo de cerca de R$ 564 milhoes.

Conforme mencionado anteriormente, a requalificagdo dos atributos de localizagdo da
regido compreendida pelas Operacdes Urbanas se faz mediante o investimento em
infraestrutura realizado.

Analisando os numeros apresentados, verificamos que a Operacdo Urbana Consorciada
Agua Espraiada teve investimentos até Abril de 2.013 equivale a cerca de 30% do volume de
dinheiro arrecadado com a venda dos CEPACs, enquanto as Operagdes Urbanas Centro, Agua
Branca e Faria Lima apresentaram, respectivamente, investimentos na ordem de 20%, 8% e
70% do total arrecadado.

Enquanto as Operagdes Urbanas Centro ¢ Agua Branca pouco investiram em relagio ao
montante arrecadado, a Operacdo Urbana Faria Lima teve investimentos significativos,
requalificando seus atributos de localizagdo, gerando maiores facilidades de acessos e
provavelmente ocasionado em uma maior valorizagdo do solo em relagdo as demais

intervengoes.
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3.4. ARRECADACAO HISTORICA COM CEPACs

3.4.1. EVOLUCAO DO ESTOQUE DOS CEPACs

Com a promulgagédo da Lei n.° 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001 que regulamentou a
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, foi autorizada a emissdo de 3.750.000 (trés
milhdes, setecentos e cinquenta mil) Certificados de Potencial Adicional de Construgdo para
serem utilizados exclusivamente dentro da area de Abrangéncia da Operacdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada.

A Primeira Distribuicio de CEPACs através de leildes publicos previa a emissao de

até 660.468 CEPACs, tendo como intervengdes objeto do registro da distribuicdo a
Construcao da Ponte sobre o Rio Pinheiros e a Construcdo de Habitagdes de Interesse Social e
arrecadagdo total prevista de R$ 198.140.400,00.

Nos quatro leildes realizados entre 2004 a 2.006 foram ofertados ao publico 406.500
CEPAC:s, entretanto, a demanda efetiva foi de apenas 299.368 CEPACs, totalizando uma
arrecadacao de R$ 102.808.720,00.

Dois importantes fatos foram determinantes para ndo haver uma maior demanda deste
titulo pelo mercado imobilidrio, entre outros: a) se tratava do inicio de uma nova Operagao
Urbana Consorciada; e, b) a nova lei de uso e ocupacdo do solo tornava as areas de garagens
computaveis no coeficiente de aproveitamento, fato que gerou uma paralisagdo geral pelo
mercado imobiliario até sua revisao.

Entretanto, a prefeitura utilizou - entre 2.006 a 2.008 - 127.092 CEPACs para
pagamento de obras para implantagdo destas intervengdes bem como para a efetivagcdo de
desapropriagdes necessaria, totalizando um montante de R$ 51.328.532,00.

Como o prazo para finalizar esta primeira emissdo era Junho de 2.006, o ultimo leildo
ocorreu no dia 31/05/06 e, mesmo ndo tendo inserido todos os titulos mobiliarios
disponibilizados, encerrou-se a primeira distribuicao de CEPAC:s.

Ja na Segunda Distribuicio de CEPACs através de leildes publicos em 2.007 havia

uma previsdo de até 317.781 (trezentos e dezessete mil, setecentos e oitenta ¢ um) CEPACs ¢
arrecadacdo total prevista de R$ 95.334.300,00 (noventa e cinco milhdes, trezentos ¢ trinta e
quatro mil e trezentos reais). As intervengoes relacionadas a esta distribuicdo: Construgao da

Ponte sobre o Rio Pinheiros ¢ a Constru¢ao de Habitacdes de Interesse Social.
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A Demanda Efetivada nesta nova Distribuicdo ja apresentou uma adesdo muito maior.
Foram colocados no mercado primario, em trés leildes, o equivale a 308.773 CEPACs,

representando mais de 97% do total disponibilizado.

O restante dos CEPAC:s foi utilizado para pagamento de obras para implanta¢do destas
intervengdes bem como para a efetivagdo de desapropriagdes necessaria, totalizando recursos
na ordem de R$ 130.609.991,00. Com isso, terminados todos os titulos disponiveis, encerrou-

se mais uma distribuic¢ao.

A Terceira Distribuicio de CEPACs ocorreu em um unico leildo em Fevereiro de

2.008 onde foram leiloados 186.740 CEPACs. Pela primeira vez nesta Operagdo Urbana,
haveria 100% de adesdo do mercado imobiliario, ou seja, todos os titulos foram colocados,
demonstrando sinais de escassez para a época. Foram arrecadados R$ 207.281.400,00,

montante suficiente para financiar as Obras de Construgdo das Habita¢des de Interesse Social.

Os recursos que foram efetivamente arrecadados na Quarta Distribuicio de CEPAC:sS,

em leildes entre 2.008 e 2.010, equivalentes a R$ 722.923.890,00 foram muito superiores ao
montante originalmente estimado, de R$ 360.552.300,00, mesmo ndo obtendo a adesdo total
verificada na distribuigdo anterior. Nesta etapa, foi projetada a emissdo de 1.201.841
CEPACs, entretanto, foram leiloados 1.099.680 CEPACs, equivalente a 91% do total

inicialmente planejado.

As intervencdes objeto do registro da quarta distribuicdo sdo as seguintes: Construcao
de Unidades de Habitagdo de Interesse Social, projetos e obras de implantagao de vias locais
nos setores Brooklin e Jabaquara, projeto de prolongamento da Avenida Jornalista Roberto
Marinho ¢ obras de extensdo até a Avenida Pedro Bueno, implantagdo de area verde,
implantacdo do sistema de transporte coletivo nos setores Chucri Zaidan e Brooklin,
implantacdo do sistema de drenagem no setor Chucri Zaidan e aquisi¢ao/desapropriagoes de

terrenos.



35

A Quinta Distribuicio de CEPACs teve dois leildes, ambos ocorridos em 2.012. A

oferta total prevista para esta etapa era a emissdo de 1.719.339 CEPACs, entretanto, foram
disponibilizados 1.500.000 CEPACs dos quais 1.360.338 foram colocados no mercado
primario, equivalente a 79% do montante originalmente previsto. A arrecadagao total foi com
estas colocacdes foi de R$ 1.731.353.316,00, muito superior ao valor planejado de R$
790.895.940,00.

As intervengdes previstas nesta etapa, acrescidas de um saldo remanescente da
distribuigdo anterior, equivalem a uma despesa total de R$ 4.076.194.487,53, porém, a
diferenca entre este valor e o obtido através da colocacdo dos CEPACs em mercado primario

sera complementada com recursos do Tesouro Municipal.

As principais intervengdes sdo: Conclusdo e Adequagdo da Av. Agua Espraiada (atual
Av. Jorn. Roberto Marinho) e HIS, Sistema de Transporte Coletivo (Av. Luis Carlos Berrini),
Sistema de Drenagem Bacia Cordeiro — Americandpolis, Desapropriagdes; e, prolongamento

da Avenida Chucri Zaidan e Ponte Burle Marx.

Todos os dados apresentados foram obtidos através de consultas no “site”” da prefeitura
de Sao Paulo (www.capital.sp.gov.br), a partir de informagdes publicadas pela SP Urbanismo,
que ¢ a responsavel por analise, acompanhamento ¢ prestagdo de esclarecimentos técnicos
sobre a Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada. De maneira consolidada, temos a

seguinte situagdo em relacdo a distribuicdo dos CEPACs até a data de 15 de Maio de 2013:

Tabela 2 — Resumo de Distribuicdo de CEPACs — 15/05/2013

RESUMO - DISTRIBUICAQ DE CEPACS

Distribuicdo - Autorizacao CEPAC RS
CVM
13 Distribuicio - 14/07/2004 200 388 102.208.720
24 Distribuic&o - 10/01/2007 37731 130.809.981
37 Distribuicio - Z3/01/2008 186.740 207 281400
£3 Distribuicio - D5/0S2008 1.029.820 722 923 200
5% Distribuic&o - DHD2/2012 1.360.338 1.731.353.218
Total Distribuictes 3.263.907 | 2.894.977.317
Colocagtes Privadas-Programa 127.092 51.328.532
Total Colocado 3.300.999| 2.946.305.849
Utilizado (2.460.160)
Em Circulagao 930.839
CEPAC - Total 3.750.000
CEPAC - Saldo 350,001

Fonte: SP Urbanismo
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Da emissdao total de 3.750.000 CEPACs autorizada no inicio da Operagdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada, remanesceram apenas 359.001 CEPACs, ja que até a presente
data foram colocados através de Distribuicdes Publicas 3.263.907 CEPACs, ¢ mediante
colocacdes privadas 127.092 CEPACs. Destes 3.390.999 CEPACs que foram colocados no
mercado, 2.460.160 foram vinculados a terrenos e utilizados ora para a aquisi¢do de Potencial

Construtivo ora para a mudanca de uso.

A partir de informagdes no que tange ao consumo histérico de CEPACs através do
relatorio de estoque consumido — até 15/05/2.013 expedido pela SP Urbanismo, foi elaborado

o grafico apresentado a seguir.

Grafico 3 — Evolugdo do Consumo de CEPACs - OUCAE
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Fonte: SP Urbanismo

Pode-se concluir que do total de 2.460.160 CEPACs vinculados até a presente data,
aproximadamente 87%, ou 2.150.000 CEPACs se referem a alteragdo de parametros
urbanisticos, ou seja, a aquisicao de Area Construida Adicional; e 13% deste total, ou 310.000

CEPAC:s sdo utilizados para a modificagdo do uso.

Nota-se através da leitura deste grafico que a curva de evolugdo do consumo de
CEPACs tanto para a aquisi¢io de Area Construida Adicional como para a modificagdo do
uso demonstram similaridade. Isto se deve muito provavelmente ao fato de que em alguns
setores como por exemplo, o Setor Brooklin, para a aprovacdo de empreendimentos nao
residenciais se faz necessaria a solicitacdo de modificagdo de uso, motivo pelo qual existe a

forte correlacdo entre estas duas variaveis.
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Existem atualmente 930.839 CEPACs em circulacdo. Se considerada uma situagdo
hipotética de vinculagdo destes titulos em um tnico instante, ndo havera mais a possibilidade
de oferta de CEPACs no mercado primério, ja que se esgotara o Estoque de Area Construida
Adicional dos setores — excluido o Setor Jabaquara —, conforme consta no inciso 5 do artigo 9
da Lei 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001: “Atingidos os 3.250.000 m® (trés milhdes,
duzentos e cinquenta mil metros quadrados), se esgotara a oferta de Certificados de Potencial

Adicional de Construgdo, independentemente dos limites definidos para cada Setor”.

Percebe-se através da analise dos dados expedidos pela SP Urbanismo, que existe uma
tendéncia de aquecimento nos processos de entrada de pedido de vinculagdo das CEPACs em
circulag@o, ja que nos meses de Julho de 2.012 a Junho de 2.013 foram solicitadas 18
(dezoito) autorizagdes. Se totalizarmos todas as propostas em analise, temos 266.714

CEPACs em processo de vinculagao.

3.4.2. EVOLUCAO DO PRECO FINAL DOS CEPACs

De acordo com o inciso 1 do artigo 11 da Lei n.° 13.260 de 28 de Dezembro de 2.001

que regulamentou a Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada:

O Valor Minimo estabelecido para cada Certificado de Potencial Adicional de Construgdo ¢ de
RS 300,00 (trezentos reais), podendo ser reajustado pela Empresa de Urbanizacdo — EMURB,
ouvindo-se a Secretaria de Planejamento — SEMPLA, ouvidos a Comissdo Normativa de
Legislacao Urbanistica - CNLU e o Grupo de Gestao.

Desta forma, foi estabelecido que as decisoes quanto aos reajustes no prego minimo dos

CEPACSs sao necessariamente discutidas por todos estes 6rgaos publicos.

Ocorreu em 20 de Julho de 2.004 o Primeiro Leildo da Primeira Distribuicdo de
CEPACs da Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, com Valor Minimo de R$
300,00. Desde entdo ocorrerao mais 16 (dezesseis) leildes em mais outras quatro
distribuicoes.

Destaca-se dentro dos reajustes atribuidos ao valor minimo, o ocorrido no décimo
leildo, definido de acordo com o estudo de viabilidade contratado junto a Fundagao Instituto

de Pesquisas Econdmicas — FIPE, que obteve para a época valor minimo de R$ 611,00.
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Estes leildes publicos de CEPAC sdo negociados no Mercado de Balcdo Organizado,
onde os valores mobiliarios sdo transacionados entre as institui¢des sem local fisico definido,

por meios eletrdnicos ou por telefone, devidamente registrados na CVM.

Nao existem informacdes disponiveis quanto aos lances realizados nos leildes publicos,
desta forma, para fins da presente andlise sera utilizado apenas os dados constantes nas
publicacdes expedidas pela SP Urbanismo, ou seja, considerara apenas as informacoes
relativas a pregos minimos e pregos realizados nos leildes, descartando a variacdo ocorrida

nos lances durante a distribuigao destes titulos.

A seguir sera apresentado um grafico com a evolugdo dos pregos minimos e precos realizado

desde o primeiro leildo de distribuicdo publica de CEPACs no mercado primario até Abril de

2.013.

Grafico 4 — Evolugdo dos Precos de CEPACs no Mercado Primario de Distribuicao -
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada
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Para a elaboragdo deste grafico, o Preco Minimo do CEPAC, langado no primeiro leildo
em 20/07/04 de R$ 300,00 foi atualizado a partir dos principais indices inflacionarios
utilizados na construcdo civil, como o INCC — Indice Nacional da Construcio Civil; e o IGP-
m - Indice Geral de Pregos, e IPC-fipe - Indice de Precos ao Consumidor, que balizam a
maioria dos reajustes de contratos de locagao.

Também foi tragada uma analise comparativa considerando este preco minimo original
aplicado em um investimento de carater conservador, que, no presente caso, foi arbitrado
como sendo o CDI — Certificado de Deposito Interbancario, comumente usado como
balizador na andlise da qualidade de investimentos.

Excecdo feita aos dois primeiros leildes, onde o valor minimo do CEPAC acompanhou
apenas os indices inflacionarios, até o segundo leildo da quarta distribui¢do, ocorrido em
27/08/09, a evolugdo do pregco minimo do CEPAC acompanhava o comportamento de
investimento conservador (CDI). Desta data adiante, houve descolamento deste indice
variando entre 16% a 24% a maior.

Apenas no ultimo leildo, ocorrido em 14/06/12, o descolamento entre o Pre¢o Minimo
Langado e a atualizacdo do Prego Original do CEPAC atualizado a partir de investimentos
conservadores (CDI) montava em 75% a maior.

Em relacdo ao Preco Efetivo realizado nos leildes, no geral, acompanhou a evolugdo do
Pregco Minimo do CEPAC, excecdo feita em 05 (cinco) leildes. Diferencas minimas entre
estes precos foram constatadas nos leildes ocorridos em 29/11/05, 30/01/07 e 27/08/09, de
respectivamente, de 0,27%, 2,75% ¢ 0,73% a maior.

O unico leildo efetuado na Terceira Distribui¢do de CEPACs, na data de 22/02/08
apresentou a maior diferenca entre o prego efetivado nos leildes € o prego minimo de
langcamento do valor mobiliario. O CEPAC, lan¢ado a um valor minimo de R$ 460,00, obteve
cotagdo maxima de R$ 1.110,00, sendo este o valor realizado nesta ocasido, o que representa
um acréscimo de mais de 140% sobre o preco original.

Ja no primeiro leildo da Quinta Distribuicdo de CEPACs, ocorrido em 26/04/12, o valor
maximo alcangado pelo titulo foi de R$ 1.261,00, cerca de 40% acima do valor minimo de R$

900,00 estabelecido para o CEPAC naquele leildo.
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4. IMPACTOS DA OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA NO
MERCADO IMOBILIARIO LOCAL

4.1. CONSIDERACOES PRELIMINARES

A Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada apresenta um area de terreno total de
13.010.000,00 m? de acordo com o respectivo EIA/RIMA. Conforme a divisdo administrativa
municipal, abrange parte de 06 (seis) distritos, sendo eles: Campo Belo, Itaim Bibi, Jabaquara,

Morumbi, Santo Amaro e Vila Andrade.

Foram realizadas pesquisas junto ao banco de dados da empresa de monitoramento de
langamentos imobiliarios Geoimoével no intuito de se obterem os dados dos empreendimentos

imobiliarios residenciais langcados nestes distritos.

Tendo em vista que a lei que regulamenta a Operagdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada foi aprovada em Dezembro de 2.001, considerou-se como periodo de andlise de

Janeiro de 2.002 até Dezembro de 2.012.

De posse das principais informacdes relativas ao lancamento de empreendimentos
imobiliarios nos mencionados distritos, foram descartados todos os empreendimentos

localizados fora do perimetro de abrangéncia da Operagio Urbana Agua Espraiada.

Com a finalidade de entender os impactos da introdugcdo da Operagao Urbana
Consorciada Agua Espraiada no mercado imobiliario local, foram tragadas comparagdes com

os indicadores do mercado imobilidrio residencial do centro expandido de Sao Paulo.

O centro expandido de Sdo Paulo é formado por 27 distritos, sendo eles: Agua Rasa,
Alto de Pinheiros, Barra Funda, Bela Vista, Belém, Bom Retiro, Bras, Cambuci, Consolagao,
Cursino, Ipiranga, Itaim Bibi, Jardim Paulista, Lapa, Liberdade, Moema, Mooca, Pari,
Perdizes, Pinheiros, Republica, Santa Cecilia, Saude, Sé, Vila Leopoldina, Vila Mariana e

Vila Prudente.
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[lustrag@o 3 — Perimetro do Centro Expandido de Sao Paulo
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Fonte: O Estado de Sao Paulo —29/10/11

As andlises apresentadas a seguir foram divididas em duas partes: oferta e demanda.

Na primeira parte serdo detalhados os indicadores do mercado relativos a oferta, como
volume de area util langcada, quantidade de unidades residenciais langadas, perfil e precos
destas unidades residenciais.

No segunda parte, a questdo da demanda por empreendimentos residenciais dentro e
fora do perimetro da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada ser4 discutida a partir de
trés variaveis: densidade demografica, perfil da renda média domiciliar e através do indicador
utilizado pelo SECOVI denominado VSO (Vendas sobre Ofertas) para imoveis residenciais
novos da Cidade de Sao Paulo.

De posse destas analises, provavelmente teremos respostas para as questdes sugeridas
anteriormente:

- A implantacdo de novas operagdes urbanas promove maior oferta e induz a demanda
de produtos imobiliarios?

- Existe a valorizacdo destes produtos imobilidrios em funcdo da implantagdo desta

intervengao urbanistica?
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- Em havendo esta valorizacdo, ha influéncia desta sobre os Certificados de Potencial

Adicional de Construgao (CEPACs)?

Antes de comecar a analise da oferta e demanda de empreendimentos residenciais
verticais no perimetro da Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, ¢ importante listar
eventos que ocorreram durante o prazo estudado que causaram e poderdo causar influéncia

negativa ou positiva na rela¢do oferta/demanda por produtos imobiliarios da regido:

1) Discussao gerada pela introdu¢@o do Novo Plano Diretor de 2.002, que previa a soma

das areas de garagens como computaveis no calculo do coeficiente de aproveitamento.

2) Entre 2.005 e 2.008, muitas construtoras ¢ empresas do setor da construgdo civil
Brasileiras resolveram abrir capital na Bolsa de Valores de S3o Paulo, processo este

usualmente conhecido Oferta Publica Inicial ou IPO (do inglés “Initial Public Offering”).

3) Um evento marcante com inicio em 2.008 acabou afetando todos os setores da
economia mundial, tendo reflexos visiveis no mercado imobilidrio do Brasil, a crise

econdmica mundial.

4) Inauguracdo da Ponte Octavio Frias de Oliveira, conhecida popularmente como

Ponte Estaiada em 2.008

5) Aprovacdo em Marco de 2.012, por parte do governo estadual, para o inicio das
obras da primeira fase da Linha 17 — Ouro do Metrd, que interligara o Aeroporto de
Congonhas a Estacdo Morumbi da Companhia Paulista de Trens Metropolitanos — CPTM, e o
andamento das obras de expansdo da Linha 5 — Lilas do Metrd, que interligara o Largo Treze
a Chacara Klabin.

6) Esgotamento do Estoque de Area Construida Adicional do Setor Berrini em Margo

de 2.012 e em diversos distritos que se utilizam da Outorga Onerosa do Direito de Construir.

7) Inicio das Obras de Desapropriacdo em 2.012 para a implantagao do tunel de acesso

a Rodovia dos Imigrantes e do Parque Linear

8) Revisdo do Plano Diretor, cujo processo iniciou-se em 2.012 e ainda estd em

discussao.

Serdao apresentadas as analises das principais variaveis dos indicadores mercadologicos
de oferta do mercado imobilidrio residencial da Operagdo Urbana Consorciada Agua

Espraiada.
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4.2. OFERTA

4.2.1. AREA UTIL LANCADA

Em toda a 4rea de abrangéncia da Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, a
partir de Janeiro de 2.002 até¢ Dezembro de 2.012, foram lancados 92 (noventa e dois) novos
empreendimentos imobilidrios residenciais verticais, que totalizaram aproximadamente 1.495

mil m* de rea privativa total lancada.

Por outro lado, no centro expandido de S3o Paulo, durante o mesmo periodo, foi
constatado o lancamento de 1.348 (mil, trezentos e quarenta e oito) novos empreendimentos

residenciais, encerrando cerca de 12.550 mil m” de 4rea privativa total langada.

Gréfico 5 — Comparagdo da Evolugdo da Area Util Langada entre Operagdo Urbana

Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo
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Analisando o grafico apresentado, verifica-se a ndo ocorréncia de lancamentos de
produtos imobilidrios residenciais no ano de 2.002, tanto dentro do perimetro da Operagdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada como no centro expandido de Sao Paulo.

Provavelmente esta condicao se da em fun¢ao da discussao sobre a area computavel das

garagens, que de certa forma, “congelou” a aprovagdo de novos projetos.
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Apesar da capitalizacdo das principais construtoras entre 2.005 e 2.008, promovida pela
abertura de capital, a evolugdo de area util langada de empreendimentos residenciais verticais
no centro expandido de Sdo Paulo demonstrou situacdo de estabilidade até 2.007, variando
entre 1.200 mil a 1.600 mil m? de 4rea privativa langada por ano.

Durante este mesmo periodo, os empreendimentos lancados dentro do perimetro da
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada demonstraram significativa evolugio,
passando de 50 mil m’ para aproximadamente 300 mil m’ de area privativa lancada,
acompanhando o cronograma das obras da Ponte Estaiada.

Analisando os graficos do volume de drea util lancada, nota-se de maneira clara a
influéncia da crise econdmica no comportamento do mercado imobiliario residencial de Sao
Paulo.

Entre os anos de 2.008 e 2.009, tanto no centro expandido como no perimetro da
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, houve desaceleragio no volume de area
privativa lancada de empreendimentos imobilidrios residenciais, sendo que os anos de 2.010 e
2.011 foram de recuperagao.

A inauguracao da ponte estaiada, ocorrida em 2.008, bem como a abertura de capital das
principais construtoras, podem ter sido as causas destes primeiros sinais de recuperacao do
mercado imobilidrio residencial da regido.

Houve uma queda perceptivel neste indicador no ano de 2.012, também nas duas
regides analisadas, muito provavelmente em fun¢do do esgotamento do estoque de area
construida adicional da Outorga Onerosa do Direito de Construir em diversos distritos na
Cidade de Sao Paulo e do esgotamento da area construida adicional do Setor Berrini.

Constatou-se um aquecimento na entrada de pedidos de vinculagdo de CEPACs nos
ultimos meses, fato que demonstra uma tendéncia de recuperacdo para o ano de 2.013 dos
lancamentos de empreendimentos residenciais verticais aderindo a Operacdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada.

Por outro lado, enquanto ndo for concluido o Novo Plano Diretor, com a revisdo dos
estoques de area construida adicional dos distritos que hoje estdo esgotados, a tendéncia ¢ de
estabilidade ou mesmo retragdo para langamento de empreendimentos residenciais no centro
expandido de Sao Paulo.

A analise grafica permite concluirmos que provavelmente existe migragdo de
empreendimentos residenciais de outras regioes de Sao Paulo para a Operagdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada, em fungio da percepgdo da alavancagem do volume de 4rea util

langada.
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4.2.2. NUMERO DE UNIDADES DISPONIBILIZADAS

Outra variavel do indicador mercadoldgico de oferta do mercado imobilidrio que sera
analisado no presente estudo, que assim como a evolugdo da area util lancada demonstra
tendéncias de comportamento, ¢ o numero de unidades disponibilizadas nestes novos

langamentos.

Como o comportamento desta variavel tende a manter uma evolucdo similar a evolucao
da area ttil langada, haverda uma analise mais aprofundada no sentido de se detectar as
principais caracteristicas quanto ao produto imobiliario por tipologia, para que, nas proximas

analises, sejam abordadas questdes relativas aos pregos praticados destes produtos.

Ao longo destes 10 (dez) anos de vigéncia da Operagdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada, foram langadas em todo seu perimetro 14.565 novas unidades residenciais. Destas,
26% se referem a apartamentos de 1 dormitério, enquanto 20% a apartamentos de 2
dormitorios, 23% a apartamentos de 3 dormitérios ¢ 31% a apartamentos de 4 ou mais

dormitorios.

Os empreendimentos residenciais verticais langados entre 2.002 ¢ 2.012 no perimetro do

centro expandido de Sdo Paulo totalizaram 126.998 novos apartamentos.

A tipologia predominante neste perimetro sdo apartamentos com 2 dormitérios, que
representam 32% do total lancados, seguida pelas tipologias de 3, 4 ou mais e 1 dormitorio,

cuja representatividade equivale a, respectivamente, 30%, 25% e 13% do total langado.

Estes nimeros ja comprovam a divergéncia dos perfis entre empreendimentos langados
dentro da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada e lancados dentro do centro

expandido de Sao Paulo.

Enquanto no centro expandido a maior representatividade entre as unidades
habitacionais langadas sdo de apartamentos de 2 ou 3 dormitérios, na area delimitada pela
Operacao Urbana em estudo as unidades de 1 ¢ 4 ou mais dormitérios demonstram a maior

representatividade.
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Através destes dados, pode-se aferir a intengdo geral dos empreendedores da operacao
urbana estudada para atendimento a dois publicos distintos. Unidades de maior porte, com 4
ou mais dormitoérios destinadas a um publico alvo mais familiar, tendo em segundo plano um
atendimento ao publico alvo mais jovem, com o destaque para os apartamentos de apenas 1

(um) dormitorio.

Grafico 6 — Comparacdo da Evolugdo do Numero de Unidades Langadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de S3o Paulo — Tipologia de

Apartamento — 1 dormitério
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Ao comparar as curvas de evolugdo de unidades residenciais de 1 dormitorio langadas
na OUCAE e no centro expandido de Sdo Paulo, constata-se comportamentos muito
semelhantes, com a estabilidade do mercado deste segmento até o ano de 2.009, aceleragdo

significativa desta data até os anos de 2.010 e 2.011, e posterior desaceleracdo em 2.012.

Conclui-se, assim, que para esta tipologia de unidade habitacional de 1 dormitério nao
houve incremento da oferta deste produto dentro da Operagdo Urbana Consorciada em relagao

ao centro expandido de Sao Paulo.
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Grafico 7 — Comparacao da Evolug¢do do Numero de Unidades Langadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — Tipologia de

Apartamento — 2 dormitorios
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Os apartamentos de 2 dormitorios sdo a tipologia predominante no centro expandido de
Sdo Paulo. Ao analisar a quantidade de ofertas desta tipologia em 2.003 e comparar com a
quantidade de ofertas em 2.012, podemos concluir que de certa forma, ndo houve evolucao
significativa. Em 2.003 foram lancados 4.460 apartamentos de 2 dormitdrios, enquanto em

2.012 foram 4.171 apartamentos.

Vale destacar a expressiva queda na quantidade de unidades langadas desta tipologia
entre 2.003 e 2.006 no centro expandido de Sao Paulo. Por outro lado, dentro do perimetro da
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, durante o mesmo periodo, foi expressiva a
aceleracdo de oferta deste tipo de produto, passando de 112 para 282 unidades langadas no

ano.

E notavel também a queda ocorrida em 2.008 provavelmente em fungdo da crise
economica mundial, nas duas regides analisadas, bem como a queda no ano de 2.012, pela
escassez de area construida adicional na grande maioria dos distritos de Sdo Paulo ¢ no Setor

Berrini da OUCAE.
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Para esta tipologia residencial, constatou-se tendéncia de estabilidade na quantidade de
apartamentos langados na regido do centro expandido de Sao Paulo, e tendéncia de elevacdo

na quantidade de ofertas dentro da operacao urbana estudada.

Grafico 8 — Comparacdo da Evolugdo do Numero de Unidades Langadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de S3o Paulo — Tipologia de

Apartamento — 3 dormitorios
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Assim como nas demais tipologias estudadas, ao analisarmos o grafico de
comportamento da evolucdo da oferta de apartamentos de 3 dormitdrios no centro expandido
de Sao Paulo e na OUCAE, percebemos claramente os efeitos da crise mundial em 2.008, o
aquecimento do mercado imobiliario da regido afetada pelo cronograma de entrega da ponte
estaiada e da abertura de capital das construtoras e a queda na “performance” desta tipologia

no ano de 2.012 pelo esgotamento dos estoques de area construida adicional.

Devido ao aquecimento nos processos de entrada de pedido de vinculacdo das CEPACs
em circulacdo, entende-se também que para este tipo de produto imobilidrio de 3 dormitorios
existe tendéncia de elevagdo na quantidade de ofertas dentro da operagdo urbana estudada e
estabilidade na quantidade de apartamentos lancados na regido do centro expandido de Sao

Paulo.
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Grafico 9 — Comparacao da Evolug¢do do Numero de Unidades Langadas entre Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — Tipologia de

Apartamento — 4 dormitérios ou mais
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As condigdes de retracdo na quantidade de unidades langadas de apartamentos de 4
dormitorios ou mais no centro expandido nao foram constatadas no perimetro da Operacao
Urbana Consorciada Agua Espraiada.

Até o ano de 2.007, em ambas as regides estudadas foi notavel o aquecimento pela
oferta deste tipo de produto. Com o impacto da crise econdmica mundial, veio a queda
abrupta no numero de langamentos nas duas areas nos anos de 2.008 ¢ 2.009.

Nos ultimos trés anos, houve estabilizacdo na quantidade de unidades ofertadas desta
tipologia na OUCAE, entretanto, na regido do centro expandido de Sao Paulo o processo de
desaceleragdo continuou.

Resumindo, para os apartamentos de 1 dormitério a implantagdo da Operagdao Urbana
Consorciada Agua Espraiada ndo acelerou a oferta deste tipo de unidade residencial em
relagdo ao comportamento do mercado do centro expandido de Sao Paulo.

Entretanto, pelas analises realizadas podemos afirmar que para as unidades de 2 ¢ 3
dormitorios houve aquecimento na quantidade de ofertas com a implantagdo da operacdo
urbana estudada em relagdo ao comportamento do centro expandido de Sao Paulo.

Ja em relacdo aos apartamentos de 4 ou mais dormitorios, esta tipologia demonstrou
tendéncia de desaceleracdo na regido do centro expandido e estabilidade na area da OUCAE,
ou seja, a implantacdo desta intervencao urbanistica diminuiu a queda na quantidade de

unidades ofertadas em seu perimetro.
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A introducdo de uma operacao urbana consorciada pode e provavelmente ira alavancar a
oferta de empreendimentos residenciais verticais, entretanto, a demanda da regido por novos
produtos imobilidrios ird direcionar esta aceleracdo de acordo com a tipologia mais adequada

aos anseios do publico alvo.

4.2.3. PERFIL DE DIMENSOES DAS UNIDADES DISPONIBILIZADAS

O entendimento do perfil referente as dimensdes dos apartamentos de cada uma das
tipologias analisadas (1, 2, 3 e 4 ou mais dormitdrios) ¢ de suma importancia para se efetuar a
analise da evolucao dos precos pedidos destes produtos imobilidrios residenciais em ambas as
areas em analise (Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada e centro expandido de Sio
Paulo).

A seguir sera apresentada a evolucdo do perfil de dimensdes destes produtos
imobilidrios de acordo com a tipologia e a regido estudada.

Grafico 10 — Comparagao da Evolugao do Perfil de Dimensdes das Unidades Lancgadas entre
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo — Tipologia

de Apartamento — 1 dormitorio
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Dados: Geoimovel
As unidades residenciais de 1 dormitdrio apresentam tanto no centro expandido de Sao
Paulo como na regido da operagio urbana analisada dimensdes variando entre 38 ¢ 58 m” de
area privativa. Em média, as unidades localizadas dentro da OUCAE apresentam dimensdes

superiores as do centro expandido de Sao Paulo.
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Grafico 11 — Comparagdo da Evolucdo do Perfil de Dimensoes das Unidades Lancadas entre

Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — Tipologia

de Apartamento — 2 dormitérios
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Os apartamentos de 2 dormitdrios situados no centro expandido de Sao Paulo, ao longo

do periodo analisado, demonstram dimensdes na média entre 60 a 70 m? de area privativa.

J& em relagdo as unidades desta tipologia situadas na OUCAE, através da analise grafica
percebe-se a tendéncia de enquadramento dentro deste intervalo de areas delimitado pelo
centro expandido de Sdo Paulo, ja que nos primeiros anos de vigéncia da nova operacdo

. , . . . 2 ;1.0
urbana estes apartamentos exibiam area privativa acima dos 80 m”, e nos ultimos anos este

Dados: Geoimovel

padrio caiu para aproximadamente 65 m” de 4rea privativa.

Percebe-se esta condicdo de readequagdo das dimensdes construtivas mais alinhadas ao

comportamento do centro expandido de Sdo Paulo também nos apartamentos de 3

dormitorios.
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Grafico 12 — Comparagdo da Evolucdo do Perfil de Dimensoes das Unidades Lancadas entre
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — Tipologia

de Apartamento — 3 dormitérios

Perfil das Unidades Langadas (3 dormitdrios)
OUCAE x CEX
__ 140,00
£
[ N -

g 120,00 RSP
2 \ /] L Pl \ - ,°
» 100,00 A— y A — -
-'.5 \ ] \ ]

L} 1 L
£ 8000 \ ] \ /
3 \ ! \ [
g 60,00 \ T v 7
K] v \ ]
2 40,00 \—t \—t
£ v v
> \ \
8 2000 1 v
= \Y} \Y)
E - T * T T T T . T T T T 1
= 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

CEX = = = QUCAE

Dados: Geoimodvel

Enquanto na regido da OUCAE esta tipologia apresentava dimensoes variando entre
100 a 120m* de 4rea privativa nos primeiros anos de vigéncia, apés o ano de 2.008 estes
apartamentos foram readequados aos parametros que em média sdo praticados no centro

expandido de Sdo Paulo, com apartamentos variando em 90 a 100m? de 4rea privativa.

De acordo com as analises realizadas, constatou-se que em média as unidades
residenciais do centro expandido de S@o Paulo com 4 ou mais dormitorios apresentam

intervalo variando de 170 a 210 m? de 4rea privativa,
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Grafico 13 — Comparagdo da Evolucdo do Perfil de Dimensoes das Unidades Lancadas entre
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sdo Paulo — Tipologia

de Apartamento — 4 dormitérios ou mais
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Dados: Geoimodvel

Até 0 ano de 2.008 a mesma tipologia localizada dentro da OUCAE exibia intervalo de
200 a 300 m® de 4area privativa. Porém, assim como o comportamento constatado dos
apartamentos de 2 e 3 dormitdrios, apos este marco houve uma readequacdo da tipologia a

exibida no centro expandido de Sao Paulo.

De maneira resumida, as unidades residenciais situadas dentro da Operagdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada demonstravam nos primeiros anos de vigéncia, em média,
dimensdes superiores as mesmas unidades localizadas no centro expandido de Sdo Paulo,
porém, nos ultimos anos foi constatada uma maior similaridade entre todas as tipologias nas

duas regides analisadas.

4.2.4. PRECO UNITARIO MEDIO DAS UNIDADES

De posse das caracteristicas basicas de cada uma das tipologias residenciais, a seguir
serd desenvolvida a andlise sobre a evolucdo dos pregos praticados para cada um destes

produtos em suas respectivas areas de abrangéncia.
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A evolugdo dos precos praticados destes produtos ¢ um importante indicador para se
conhecer e averiguar o comportamento do setor, revelando as condi¢des impostas pela relacao
oferta/demanda dos produtos estudados. Entretanto, a variacdo destes precos pode ser
ocasionada por outros fatores, como localizagdo e padrdo construtivo de cada

empreendimento.

Para a analise da evolucdo dos pregos dos produtos imobilidrios, os precos pedidos dos
produtos imobilidrios foram atualizados desde a época de seu langcamento até a presente data
através do Indice Geral de Precos - IGP-m, ou seja, Abril de 2.013, ou seja, sdo valores em R$

(Data Base — Abril 2.013).

Portanto, as discussdes tracadas neste topico se referem a valorizagdo real dos produtos
imobilidrios, acima da corre¢do inflacionaria via IGP-m.

Conforme pudemos verificar anteriormente, as tipologias de 1 e 4 ou mais dormitorios
apresentam maior representatividade no total de unidades langadas no perimetro da Operacao
Urbana Consorciada Agua Espraiada, enquanto que no centro expandido de Sio Paulo as

tipologias de maior destaque foram as de 2 e 3 dormitorios.

Através da analise grafica, percebe-se que os apartamentos de 1 dormitorio tiveram
valorizacdo real semelhante tanto os localizados dentro da Operagdo Urbana Agua Espraiada
como no centro expandido de S2o Paulo, talvez justificada justamente pelo excesso de ofertas

do mercado competitivo.

Grafico 14 — Comparagéo da Evolugdo do Preco Médio Praticado das Unidades Langadas

entre Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo — 1

dormitoério
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Em dez anos de vigéncia, o preco médio pedido em lancamento de apartamentos de 1
dormitério na OUCAE passou de cerca de 5,4 R$ mil/m” por area privativa em 2.003 para
10,7 R$mil/m* por area privativa em 2.012, o que representa uma valorizagio real de

aproximadamente 100%.

No centro expandido de Sao Paulo, a mesma tipologia, que em 2.003 tinha um preco
médio pedido em langamento de 5,3 R$ mil/m” por 4rea privativa, apresentava em 2.012
precos na ordem de 10,0 R$ mil/m” por area privativa, o que equivale a uma valorizagio real

de quase 90%.

O comportamento da evolucdo de precos praticados em langamento da tipologia de 2
dormitorios dentro da OUCAE também demonstrou maior expressdo se comparado aos

precos do centro expandido de Sdo Paulo.

Grafico 15 — Comparagéo da Evolugdo do Preco Praticado Pedido das Unidades Langadas

entre Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo — 1

dormitorios
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Na regido compreendida pela Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, em 2.003,
os apartamentos de 2 dormitoérios tinham em média preco praticado de 5,8 R$ mil/m’ de 4rea
privativa, enquanto em 2.012 os precos equivaliam a 10,7 R$ mil/m® de 4rea privativa,

resultando em uma valorizacdo real média de 84% nestes dez anos.
Ja no centro expandido de Sdo Paulo, a valorizacao real média foi de 62% neste

periodo, uma vez que em 2.003 os pregos praticados se enquadravam na ordem de 4,8 R$

mil/m* e em 2.012 em 7,8 R$ mil/m* de 4rea privativa.
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Provavelmente em funcdo de uma melhor relagdo de ofertas se comparada com o centro
expandido de Sdo Paulo - cuja tipologia teve maior representatividade — os apartamentos de 2

dormitorios localizados dentro da OUCAE demonstraram maior valorizacao real média.

Através da analise grafica, percebe-se que os apartamentos de 3 dormitdrios também
tiveram valorizagdo real semelhante tanto os localizados dentro da Operacido Urbana Agua

Espraiada como no centro expandido de Sdo Paulo.

Grafico 16 — Comparagdo da Evolugdo do Preco Médio Praticado das Unidades Langadas
entre Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo — 3

dormitorios
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Em dez anos de vigéncia, o prego médio praticado em langamento de apartamentos de 3
dormitorios na OUCAE passou de cerca de 5,9 R$ mil/m” por 4rea privativa em 2.003 para

10,3 R$ mil/m* por 4rea privativa em 2.012, o que representa uma valorizagdo na ordem de
73%.

No centro expandido de Sdo Paulo, a mesma tipologia, que em 2.003 tinha um preco
médio praticado em langamento de 4,6 R$ mil/m® por 4rea privativa, apresentava em 2.012
precos de aproximadamente 8,2 RS mil/m’ por area privativa, o que equivale a uma

valorizacgdo real de cerca de 79%.

No caso dos apartamentos com 4 ou mais dormitdrios, a valorizagdo real média
constatada desta tipologia dentro da OUCAE teve maior expressdo se comparada ao centro

expandido de Sao Paulo.
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Grafico 17 — Comparagdo da Evolugdo do Preco Médio Praticado das Unidades Langadas
entre Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo — 5

dormitorios ou mais
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Enquanto no centro expandido as referidas unidades tiveram valorizacdo real média de
70% ao longo do periodo estudado, ja que em 2.003 estes precos médios montavam em
aproximadamente 6,6 R$ mil/m* de 4rea privativa e em 2.012 a 11,3 R$ mil/m* de 4rea
privativa, na operagdo urbana em estudo a mesma tipologia teve valorizagdo real média de
96%, durante o mesmo periodo, com precos médios praticados passando de 5,3 R$ mil/m? de
area privativa para 10,4 R$ mil/m” de 4rea privativa.

Com a finalidade de facilitar a leitura e analise comparativa das valorizagdes distintas
para cada uma das tipologias e regides estudadas, sera apresentado um quadro resumo com o0s

resultados demonstrados acima:

Tabela 3 — Quadro Resumo da Valorizagao Real Residencial — Operagao Urbana Consorciada

Agua Espraiada versus centro expandido de Sdo Paulo

Quadro Resumo - Valorizagdo Residencial
OUCAE CEX
Tipologia Prego Médio (03)|Preco Médio (12)[ Valorizagdo |Prego Médio (03)|Preco Médio (12) CEX
1dormitério RS 5.350,88 | RS 10.684,72 100% RS 5.259,23 | RS 9.980,87 90%
2 dormitérios RS 5.839,04 | RS 10.717,82 84% RS 4.831,66 | RS 7.815,77 62%
3 dormitdrios RS 5.913,89 | RS 10.252,58 73% RS 4.591,70 | RS 8.227,61 79%
4 ou mais dormitérios RS 5.282,83 | RS  10.378,11 96% RS 6.579,88 | RS  11.249,35 71%

Valores em R$ (Data Base — Abril 13)
Percebe-se que, excecdo feita a tipologia de 3 dormitorios, todos os demais produtos
imobiliarios residenciais verticais exibiram maior valoriza¢dao real no periodo analisado se

localizados dentro da OUCAE em relagdo ao centro expandido de Sao Paulo.
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Outro dado importante constatado nesta consolidacdo de resultados: todas as tipologias
estudadas situadas na operagdo urbana estudada apresentam preco médio praticado superior a
concorrentes localizados no centro expandido de Sao Paulo, excecdo feita aos apartamentos
de 4 ou mais dormitdrios, cujos concorrentes principais se concentram em um mercado
competitivo altamente valorizado, em bairros como Vila Nova Conceigdo ¢ Moema, entre

outros.

Cada construtor ou incorporador sabe o prego que pode pagar pelos CEPACs, e, ¢
pratica corrente do segmento, este prego estar embasado no Volume Geral de Vendas que o
empreendimento podera obter. Portanto, conhecer os precos de mercado dos concorrentes e as
tendéncias de evolugdo destes precos ¢ fundamental para o planejamento estratégico do

construtor ou incorporador para aquisi¢ao de CEPAC.

4.3. DEMANDA

4.3.1. DENSIDADE DEMOGRAFICA MEDIA DA REGIAO

A primeira andlise que sera realizada nesta monografia no que se refere a evolucao da
demanda por empreendimentos imobilidrios residenciais na regido delimitada pela Operagao
Urbana Consorciada Agua Espraiada terd como variavel a densidade demogréfica, ou seja, a
quantidade de habitantes por quilometro quadrado, comparando os resultados com os obtidos

para a mesma variavel no centro expandido de Sao Paulo.

Através de consulta ao “site” do SEADE — Fundagdo Sistema Estadual de Analise de
Dados foi obtido a densidade demografica anual de cada um dos 6 distritos que compdem a
OUCAE e dos 27 distritos que compdem o centro expandido de Sdo Paulo, entre 2.000 e

2.010, e determinada a media simples anual de cada uma das macrorregides estudadas.

De posse destes nimeros foi determinado o percentual de adensamento demografico de
cada uma das regides — que equivale a relagdo entre as densidades demograficas obtidas entre
2.000 e 2.010 - para se entender se a implantacdo de uma nova operagdo urbana intensifica a
aglomeragdo populacional em seu perimetro, e, consequentemente, pode ter induzido uma

demanda pelos empreendimentos imobilidrios que 1a se encontram.
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Grafico 18 — Comparacdo da Evolucdo da Densidade Demografica Média entre Operacao

Urbana Consorciada Agua Espraiada e Centro Expandido de Sao Paulo
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Fonte: SEADE

O grafico demonstra uma evolugdo praticamente linear durante o periodo analisado em
ambas as regides, entretanto, o percentual de adensamento populacional da OUCAE ¢

superior ao constatado no centro expandido de Sdo Paulo.

Na regidio compreendida pela Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada, em 2.002
a densidade demografica média era de 7.773,98 habitantes por km?, enquanto em 2.010 este
numero era de 8.900,05 habitantes por km?, resultando em uma percentual de adensamento

populacional de cerca de 14,5% nestes oito anos.

Ja no centro expandido de Sao Paulo, este percentual de adensamento populacional foi
de 9% neste periodo, uma vez que em 2.002 a densidade demografica média era de 10.712,55

habitantes por km” e em 2.010 era de 11.671,72 habitantes por km®.

Tendo em vista que a composigao do centro expandido de Sao Paulo apresenta diversos
distritos consolidados no sentido de adensamento populacional, como por exemplo, Jardim
Paulista, Bela Vista, Consolacdo, Liberdade, entre outros, a média final é superior a da
averiguada na operagao urbana em estudo, porém, ao analisarmos a evolugao do percentual de

adensamento, a OUCAE apresentou um adensamento demografico mais acelerado.
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Em virtude da relacdo diretamente proporcional entre as variaveis densidade
demografica e demanda por produtos imobilidrios residenciais, ou seja, & medida que existem
mais pessoas morando em determinada regido, a necessidade por novas habitacdes também ¢
acentuada, conclui-se que, a partir de uma analise individual deste indicador, a implantacdo da
Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada ¢ indutora de demanda por produtos

imobiliarios residenciais.

4.3.2. EVOLUCAO DA RENDA MEDIA DA REGIAO

Outra variavel que deve ser analisada quando a inten¢@o € o entendimento da formacao
de demanda por produtos imobiliarios residenciais se trata justamente da evolug@o da renda
média da populacdo residente da regido estudada. Quanto maior for a evolucdo da renda
média da populagdo residente da regido estudada, maior a possibilidade de alteragdes em seus

anseios e desejos, sendo a habitagcdo um de seus componentes de readequacgao.

Para tanto, foi obtido junto ao banco de dados do SEADE — Fundacdo Sistema Estadual
de Analise de Dados, a classificacdo de domicilios por faixa de renda, em salarios minimos,
de cada uma das regides estudadas para os anos de 2.000 e 2.010, ou seja, para a andlise da
area compreendida pela Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada computou-se o
numero de domicilios de cada uma das faixas de rendimento para os 06 (seis) distritos que a
compdem, enquanto que para o centro expandido esta analise foi feita para os 27 (vinte ¢ sete)

distritos integrantes.

Com isso, percebemos como foi a evolu¢ao de cada uma das faixas de renda média

dentro das regides estudadas.

Para a elaboracdo dos graficos apresentados a seguir foram separadas 04 (quatro) faixas
de renda média: domicilios com renda até 5 salarios minimos, entre 5 ¢ 10 salarios minimos,

entre 10 a 20 salarios minimos e acima de 20 salarios minimos.
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Grafico 19 — Evolugdo dos Domicilios por Faixa de Renda Média — Operacao Urbana

Consorciada Agua Espraiada versus Centro Expandido da Cidade de Sdo Paulo
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Fonte: SEADE

Analisando os graficos referentes as condi¢des apresentadas pelas duas regides em

estudo, temos as seguintes conclusdes para cada uma das faixas de renda média estudadas:
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- Domicilios com renda média até 5 salarios minimos -

Entre os anos de 2.000 e 2.010, a quantidade de domicilios com faixa de renda média
até 5 salarios minimos na OUCAE passou de 37.004 para 92.862, ou seja, houve um
crescimento de 151% no periodo, enquanto no mesmo periodo, na regido compreendida pelo
centro expandido de S@o Paulo, originalmente eram 101.166 e ap6s dez anos, encerravam

260.705 domicilios, o que representa um crescimento de 158%.
- Domicilios com renda média entre 5 e 10 salarios minimos -

A OUCAE teve entre os anos de 2.000 e 2.010 um crescimento de 39% em relacdo a
quantidade de domicilios com faixa de renda média entre 5 a 10 salarios minimos, ja que em
2.000 eram 30.103 domicilios e em 2.010 este numero passou a 41.988. O Centro Expandido
de Sao Paulo teve melhor desempenho nesta faixa de renda média, ja que em 2.000 haviam
113.841 domicilios classificados neste segmento e apos dez anos este numero era de 163.538,

encerrando crescimento de 48% durante o periodo analisado.
- Domicilios com renda média entre 10 e 20 saldrios minimos -

Entre os anos de 2.000 ¢ 2.010, a quantidade de domicilios com faixa de renda média
entre 10 e 20 salarios minimos na OUCAE passou de 30.475 para 39.958, ou seja, houve um
crescimento de 31% no periodo, enquanto no mesmo periodo, na regido compreendida pelo
centro expandido de Sdo Paulo, originalmente eram 128.155 e apds dez anos, encerravam

151.938 domicilios, o que representa um crescimento de 19%.
- Domicilios com renda média entre 10 e 20 salarios minimos -

A OUCAE teve entre os anos de 2.000 e 2.010 um decréscimo de 34% em relagdo a
quantidade de domicilios com faixa de renda média entre 10 a 20 salarios minimos, ja que em
2.000 eram 65.797 domicilios e em 2.010 este nimero passou a 43.136. O Centro Expandido
de Sao Paulo teve pior desempenho nesta faixa de renda média, ja que em 2.000 haviam
237.398 domicilios classificados neste segmento ¢ apds dez anos este numero era de 130.692,

encerrando decréscimo de 45% durante o periodo analisado.

Com a finalidade de facilitar a leitura consolidada dos numeros, foi elaborado um

quadro resumo apresentado a seguir:
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Tabela 4 — Quadro Resumo da Evolucdo da Renda Média dos Domicilios - Operacdo Urbana

Consorciada Agua Espraiada versus centro expandido de Sao Paulo

Centro Expandido de Sao Paulo

Ano até 5SM | 5a10SM | 10a20SM 20SM TOTAL
2000 101.166 113.841 128.155 237.398 580.560
2010 260.705 168.538 151.938 130.692 711.873
Variagcao 158% 48% 19% -45% 23%

Operagao Urbana Consorciada Agua Espraiada

Ano até 5SM | 5a10SM | 10a20SM 20SM TOTAL
2000 37.004 30.103 30.475 65.797 163.379
2010 92.862 41.988 39.958 43.136 217.944
Variagéo 151% 39% 31% -34% 33%

Fonte: SEADE

A variacao percebida entre todas as faixas de renda média nas duas areas estudadas
permite algumas conclusdes.

O indexador utilizado para a realizagdo deste levantamento € o saldrio minimo
brasileiro. Durante o periodo analisado o saldrio minimo teve valorizagdo de
aproximadamente 237%, uma vez que em Julho de 2.000 o valor estipulado era de R$ 151,
enquanto que em Julho de 2.010 seu valor montava em R$ 510. Se compararmos com os
principais indices inflaciondrios percebe-se forte descolamento ja que o IGP-m acumulado
para o mesmo periodo equivale a aproximadamente 129% e o IPC-Fipe a cerca de 76%.

Diversas classes trabalhistas utilizam estes indices inflacionarios como parametros para
o reajuste anual dos salarios, denominado dissidio coletivo. Desta forma, a renda média
domiciliar provavelmente ndo teve a mesma valorizacdo acumulada do saldrio minimo
brasileiro, fato que indica que a maioria dos domicilios — independente da regido — foram
reenquadrados em faixas salariais mais baixas.

Enquanto na regido do centro expandido de Sdo Paulo houve crescimento superior em
relacio a8 OUCAE nos domicilios com renda média abaixo de 10 salarios minimos, o
crescimento de domicilios com faixa de renda média entre 10 e 20 salarios minimos teve
melhor desempenho na regido da OUCAE se comparado ao centro expandido de Sao Paulo.
Considerando que o decréscimo de domicilios com renda média acima de 20 salarios minimos

foi inferior na OUCAE em relacdo ao centro expandido, podemos concluir que seu

desempenho também foi melhor.
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Esta variacdo no periodo analisado pode ser ocasionada por diversos fatores. A
migracdo de domicilio entre distritos da cidade ¢ um das possiveis causas, ou seja, a medida

que ocorrem mudancas de locais de habitagdo desta populagdo este nimero oscila.

O reposicionamento da renda média dos domicilios dentre as faixas estudadas também ¢
uma das possiveis causas desta variagdo também. Por exemplo, um domicilio em 2.000 pode
ser classificado com renda média de até 5 salarios minimos e dez anos depois, este mesmo

domicilio ser enquadrado com renda média entre 10 a 20 salarios minimos.

Também ndo podemos desconsiderar os domicilios que inexistiam e foram criados

durante o periodo em questao.

No estudo de caso em questdo, conforme mencionado anteriormente, nas classes
socioeconOmicas inferiores o crescimento dentro da OUCAE foi inferior ao do centro
expandido, ou seja, pode ter ocorrido migragoes destes domicilios para outra regides ou
mesmo a recolocagdo destes em faixa de renda média superiores, enquanto que nas classes
socioeconOmicas superiores ocorreu justamente o inverso, ou houveram migragdes de outras
regides de Sdo Paulo (podem incluir o centro expandido de Sdo Paulo) ou estes domicilios

existentes foram requalificados ou mesmo criados.

Desta forma, conclui-se que a implantacdo de uma nova operagao urbana consorciada
pode induzir uma requalifica¢do da estrutura socioecondmica da regido, e, consequentemente,
a demanda por novos produtos imobiliarios residenciais, apesar de ser este um processo

demorado, uma vez que o periodo analisado compreende 10 (dez) anos.

4.3.3. VENDAS SOBRE OFERTAS (VSO)

A ultima varidvel que sera analisada neste trabalho no que tange a projecao de demanda
no periodo de vigéncia da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada é o VSO (Vendas
Sobre Ofertas).

Este indicador representa o percentual de quantidade de unidades vendidas em relagdo a
quantidade de unidades ofertas.

Dados que comprovem a velocidade de vendas dos empreendimentos langados sdo
extremamente dificeis de se obter, ¢ a qualidade destas informacdes muitas vezes ¢

questionavel em fungao do conflito de interesses entre pesquisador e informante.
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Nao foi possivel obter uma andlise segregada para a comparacdo das duas regides
(OUCAE e centro expandido de Sao Paulo), desta forma, procurou-se entender o
comportamento da liquidez dos produtos imobilidrios residenciais de uma forma mais ampla,
ou seja, na Cidade de Sao Paulo.

Os dados utilizados foram extraidos do Sindicato de Empresas de Compra, Venda,

Locac¢ao e Administracdo de Imoveis Residenciais e Comerciais de Sdo Paulo — SECOVI.

Grafico 20 — Comparagdo entre a Evolucdo do Percentual de Vendas Sobre Ofertas com a

Evolugdo do Numero de Unidades Residenciais Novas Langadas na Cidade de Sao Paulo

Vendas Sobre Ofertas x Ofertas Residenciais Novas em Sao Paulo
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Analisando o grafico acima apresentado, percebe-se que existe certa correlagdo entre o
numero de ofertas de unidades residenciais e o percentual de vendas sobre as ofertas
existentes, ou seja, aparentemente a medida que se disponibilizam mais habita¢des para
comercializa¢do, também se aumenta o percentual de vendas sobre estas ofertas.

Entretanto, a condi¢do de evolucio na velocidade de vendas ou no percentual de vendas
sobre ofertas (VSO) esta intimamente correlacionada a expansdo do crédito imobilidrio.
Quanto menor forem os juros cobrados dos possiveis mutuarios, ¢ mais dilatados forem os
prazos para o pagamento do saldo financiado, maior serd a adesdo do publico alvo, e
consequentemente, melhor serd o resultado deste indicador.

A seguir sera apresentado o grafico da evolucao da Taxa de Juros SELIC, que equivale

a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia para titulos federais:
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Grafico 21 — Evolucao da Taxa SELIC

Evolugao da Taxa Selic

25
20
°
c
<
o
® 15
X
£
)
L /—/\
2 10 \ 7
g
fud
5
0 T T T T T T T T

9»\ 9% o Q Q‘b I D N NS
> L S A S S
° & g ¢ @

Data da Ata do COPOM

Fonte: Receita Federal

Comparando a evolu¢do da taxa de juros, que até o ano de 2.010 praticamente
demonstrou evolugao decrescente com o indicador de vendas sobre ofertas (VSO), que teve
uma evolucdo historica at¢é o ano de 2.010 significante, passando de 8% para 23%,
percebemos que a afirmativa faz sentido, a queda de juros aumenta a liquidez dos produtos
imobilidrios residenciais.

A partir de 2.010, nota-se certa estabilidade na taxa de juros, que possivelmente pode ter
sido uma das causas da reducdo no percentual de vendas sobre ofertas percebido nos ultimos
anos do periodo em analise. Entretanto, esta queda de rendimento deste indicador também tem
correlagao direta com o estoque de produtos imobilidrios produzidos e ndo absorvidos pelo
seu publico alvo.

De maneira resumida, considerando o periodo analisado de 10 anos de vigéncia da
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada, em média, em toda a Cidade de Sao Paulo,
apesar das instabilidades ocorridas neste prazo, o percentual de vendas sobre ofertas subiu de
8% para 11%, fato que demonstra haver um crescimento continuo de demanda se considerar

longos periodos.
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5. ANALISES CRUZADAS - INVESTIMENTOS PUBLICOS, PRECO DOS
PRODUTOS IMOBILIARIOS E PRECO DOS CEPACs

5.1. INTRODUCAO

Serdo apresentadas as analises e interpretagcdes relacionadas a comparagdo entre a
evolucdo do programa de investimentos realizados pela prefeitura no perimetro da OUCAE e
a evolucdo dos precos médios praticados de apartamentos ali localizados e dos pregos
minimos dos CEPACs, visando discutir a influéncia da introducdo das obras previstas na

evolucao destas duas variaveis.

Entende-se que os resultados obtidos nestas analises comparativas servirdo para
entendimento de quais tipologias de produtos residenciais apresentam maior correlacdo com a
evolucdo do programa de investimentos, e, como estas relagdes impactam a evolugdo do

Prego Minimo do CEPAC.

Para tanto, serao aplicados os conceitos de Coeficientes de Correlagdo entre 02 (duas)
varidveis, para determinar a relacdo entre estas duas propriedades estudadas. Assim,
considerando a evolucdo dos pregos médios praticados de cada uma das tipologias estudadas,
para cada uma das variaveis analisadas (programa de investimentos e preco minimo do
CEPAC) foram tragcados os respectivos coeficientes de correlacdo para que seja averiguada
qual a aderéncia de cada uma destas variaveis a evolugdo dos precos médios pedidos das

tipologias em analise.

De acordo com SPIEGEL (1.993), a defini¢do para o Coeficiente de Correlagdo ¢ a

seguinte:

O quociente da variagdo explicada pela variacdo total ¢ denominado coeficiente de
determinagdo. Se a variacdo explicada for nula, isto €, se a variagdo total for toda ndo explicada,
esse quociente sera igual a zero. Se a variacdo ndo explicada for nula, isto €, se a variagdo total
for toda explicada, o quociente sera igual a 1. Nos outros casos, o quociente tera valor
compreendido entre zero e um. Como a relagdo é ndo negativa, ela sera representada por r’. A
quantidade r, denominada coeficiente de correlagdo [...]
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A equacdo que forma o coeficiente de correlagdo, segundo GUJARATI (2.006) ¢ a

seguinte:
_ Cov(X,Y)
8,
onde:
r = Coeficiente de Correlagao
Cov = Covariancia
S = Desvio Padrao
X = variavel 1
y = variavel 2

Para a elaboracdo do grafico de comparacdo entre a evolugdo do programa de
investimentos realizados pela Prefeitura no perimetro da Operagdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada e os pregos médios praticados dos produtos imobilidrios residenciais adotou-se a
premissa que nos meses onde ndo houve ocorréncia de langamentos imobiliarios foi utilizado
o preco médio praticado da mesma tipologia do ano anterior.

Ja em relagdo ao grafico de comparagdo entre a evolugdo do programa de investimentos
realizados pela Prefeitura no perimetro da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada e os
precos minimos dos Certificados de Potencial Adicional de Construcdo, foram considerados
os valores minimos destes titulos mobiliarios do ultimo leildo de cada ano. Caso ndo tenha
ocorrido leilao no ano em analise, foi utilizado o valor minimo constatado no ano anterior.

Para o desenvolvimento dos graficos apresentados foi utilizado o conceito de volume de
investimentos acumulado ano a ano, ou seja, computa-se o valor de cada ano ao somatorio

obtido em todo periodo anterior.

5.2. EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS X PRECOS DOS PRODUTOS
IMOBILIARIOS

As andlises de correlagao entre a evolucdo dos investimentos publicos nas obras
previstas pela Operagio Urbana Agua Espraiada e a evolugdo dos pregos dos produtos
imobiliarios residenciais busca entender se existe relagdo direta entre estas duas variaveis, ou
seja, a medida que existe investimentos em obras de infraestrutura na regido, os pregos dos

apartamentos que ali se encontram sdo valorizados.
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Grafico 22 — Evolucao dos Investimentos Publicos x Pre¢o dos Produtos Imobiliarios

Evolugao dos Investimentos Publicos x Pre¢o dos Produtos Imobilidrios
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Fonte: SP-Urbanismo/Geoimovel

Através da analise grafica, podemos perceber que até o ano de 2.008, em que foi
concluida a Ponte Octavio Frias de Oliveira, conhecida popularmente como Ponte Estaiada, a
evolucdo do volume de investimentos realizados demonstrou forte crescimento. Exce¢ao aos
apartamentos de 4 ou mais dormitérios, as demais tipologias demonstram em sua evolugédo de
precos praticados comportamento bastante estavel durante este periodo, com algumas

flutuagdes para cima ou para baixo em alguns anos.

Entre os anos de 2.008 e 2.011 o volume de investimentos realizados teve um
desempenho mais estavel em relagdo aos primeiros anos de vigéncia da OUCAE. A partir de
2.011 até¢ Marco de 2.013 os investimentos em obras na regido praticamente dobraram em
pouco mais de 2 anos devido as expropriagdes para a execucao das obras previstas e também
a evolug@o das obras de habitagdes de interesse social. Em fun¢@o do porte das proximas
obras a serem entregues como o tunel de acesso a Rodovia dos Imigrantes ¢ o Parque Linear
do Jabaquara, pode-se afirmar haver tendéncia de forte demanda por novos recursos nos

proximos anos.

Observando o grafico a partir do ano de 2.009, percebe-se uma evolugao bastante

similar entre os precos praticados dos apartamentos e o volume de investimentos realizados.
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A estabilidade notada dos precos praticados nos apartamentos localizados na OUCAE
nos primeiros anos de vigéncia, com a entrega da obra de maior vulto do programa de
investimento (Ponte Estaiada) deixou de existir, e, os precos praticados destes comegaram a
apresentar forte crescimento. Vale frisar que existem outras variaveis que influenciaram o
comportamento de aquecimento do mercado imobilidrio residencial como por exemplo, a

queda na taxa de juros citada em capitulos anteriores.

Através das analises de correlagdes podemos observar qual o grau de similaridade entre
as curvas de evolucdo dos precos pedidos de cada uma das tipologias estudadas e a curva de

evolugdo dos investimentos realizados.

Entretanto, ¢ de suma importancia destacar que a Cidade de Sdo Paulo, conforme
podera ser observado adiante, teve crescimento positivo nos pregos médios dos apartamentos
durante o periodo de 2.008 a 2.013, segundo indice FIPE-ZAP. Portanto, pode-se concluir que
independentemente da regido analisada, houve crescimento positivo neste periodo, com
variagdes de acordo com a tipologia, ou seja, tanto na regido da OUCAE como no Centro

Expandido de Sao Paulo.

Existe assim, a possibilidade destas varidveis serem independentes, ou seja, apesar de
apresentarem forte correlacdo ndo sdo determinantes para desencadear efeitos relacionados
entre si, ja que independente da introducdo das obras de melhorias previstas para a OUCAE,

foi constatado crescimento positivo nos precos médios dos apartamentos em Sao Paulo.

Uma das possibilidades para isolar esta condicdo seria efetuar a analise de correlagdo
entre o descolamento entre a valorizagdo média de pregos dos apartamentos da regido da
OUCAE e a valorizagdo média da Cidade de Sdo Paulo, ou seja, apenas o percentual de
crescimento acima do mercado em geral. Como esta monografia tem por objetivo a analise de
todo o periodo de vigéncia da operagdo urbana em questdo e ndo apenas uma fragdo deste, foi

descartada esta possibilidade.
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Tabela 5 — Correlagdo entre as Variaveis — Investimento Realizado x Preco dos Produtos

Imobiliarios Residenciais

CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

., Prego dos Produtos Imobilidrios Residenciais
Variavel
ldorm | 2dorm | 3dorm 4 ou mais
Investimento Realizado 0,91 0,91 0,93 0,71

Conforme mencionado anteriormente, quanto mais proximo a 1 for este indicador,

maior a correlagdo entre as duas variaveis estudadas.

Analisando a tabela apresentada, percebe-se que, excecdo feita aos apartamentos de 4 ou
mais dormitorios, todas as demais tipologias demonstraram forte correlacio entre a evolugdo

dos pregos médios praticados e o volume de investimentos realizados.

E importante frisar ainda que através da leitura destes indicadores de correlacdo que,
aparentemente, os apartamentos de maior valor agregado, ou seja, destinados ao publico alvo
de maior capacidade de renda (4 dormitérios ou mais), nao sdo influenciados de maneira tao

significante com a introdu¢@o das melhorias na regido.

Dois aspectos devem ser levados em consideracdo nesta leitura: a regido ja desenvolvia
caracteristicas de produtos imobilidrios residenciais de alto valor agregado antes mesmo da
implantacao das melhorias previstas para a OUCAE (bairros de Campo Belo e Brooklin) e a
proximidades no entorno de bairros com produtos imobilidrios concorrentes como por

exemplo, a Vila Nova Conceigdo e Moema, entre outros.

No intuito de se aferir os resultados obtidos através da analise dos dados fornecidos pela
empresa de monitoramento Geoimoével e obter pardmetros através de outra fonte de dados,
serdo apresentados algumas comparagdes entre os bairros de maior ¢ menor destaque da
Operagio Urbana Agua Espraiada e do Centro Expandido de Sdo Paulo com a valorizagio

média da Cidade de Sao Paulo.

Para a elaboragdo do “ramnking” destes bairros foi utilizada a representatividade destes
bairros nas classes de rendimento nominal mensal domiciliar estudado no item 4.3.2. deste

trabalho.

Os bairros da Berrini e da Vila Mariana exibiram maior quantidade de domicilios com
renda superior a 20 salarios minimos na OUCAE ¢ no Centro Expandido, respectivamente, ¢
por outro lado, os bairros de Jabaquara e Pari tiveram a menor quantidade no mesmo

indicador.
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Os dados obtidos foram extraidos através de consultas junto ao indice FIPE-ZAP de

Preco de Imoveis Anunciados, fornecido através do “sife” www.zap.com.br.

Grafico 23 — Variacdo do Indice FIPE-ZAP — Cidade de Sio Paulo
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Fonte: FIPE-ZAP

Enquanto em toda a Cidade de Sao Paulo, este indicador apontava para uma varia¢ao de
174,5% entre Janeiro de 2008 ¢ Junho de 2013, nos bairros Berrini e Jabaquara este indice
montava em 221,2% e 180,5% respectivamente, ou seja, tanto no bairro de maior poder
aquisitivo como no bairro de menor expressao neste quesito dentro da OUCAE a variagao foi

superior a media constatada para toda a cidade de Sao Paulo.

Gréfico 24 — Variagdo do Indice FIPE-ZAP — Berrini x Vila Mariana
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Fonte: FIPE-ZAP

Por outro lado, tanto o bairro da Vila Mariana, que apresentou valorizagdo no periodo
de 161,4%, como o bairro do Pari, com 135,3%, demonstraram resultados inferiores aos

constatados para toda a cidade de Sao Paulo.
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Grafico 25 — Variagdo do Indice FIPE-ZAP — Jabaquara x Pari
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Fonte: FIPE-ZAP
Podemos concluir que a introducdo de obras de melhorias na regido da OUCAE
alavanca o preco médio dos produtos imobiliarios residenciais, entretanto, esta ndo ¢ a Unica
variavel responsavel pelo comportamento de crescimento constatado.
Politicas de ampliacdo do crédito imobiliario e expansdo do prazo para pagamento do
saldo devedor, flutuagdes com viés para baixo nas taxas de inflagdo, aumento da renda da
populacdo local sdo outras varidveis que impactaram no comportamento de crescimento dos

precos destes produtos imobiliarios.

5.3. EVOLUCAO DOS PRECOS DOS PRODUTOS IMOBILIARIOS X EVOLUCAO
DO PRECO DOS CEPACs

Neste capitulo serdo tracadas analises de correlacdo entre a evolugdo dos precos dos
apartamentos da Operacdo Urbana Agua Espraiada e a evolugdo do preco minimo dos
CEPACs com a finalidade de se entender se o comportamento de variacdo destas duas
variaveis ocorre de maneira similar.

E importante fazer uma breve defini¢do para que se possa compreender a diferenga
entre Preco Minimo e Preco Efetivado dos CEPACs. Preco Minimo ¢ o valor inicial proposto
nos leildes de distribuicdo de oferta publica, enquanto o Valor efetivamente pago pelos
incorporadores/construtores/investidores ¢ denominado neste estudo, como Preco Efetivado
ou Prego Realizado dos CEPAC:s.

Em funcdo da volatilidade desta ultima variavel, ja que o preco efetivado ou realizado

dos CEPACs sofre impacto das condi¢cdes da relacdo dos indicadores mercadologicos de
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oferta e demanda por estes titulos mobilidrios, serdo tracadas analises de correlagdo apenas

com o Preco Minimo dos CEPAC:s.

Grafico 26 — Evolucao do Preco Minimo do CEPAC x Preco dos Produtos Imobiliarios
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Conforme descrito no item 3.4.2. deste trabalho, de uma maneira geral a evolucdo do

Preco Minimo do CEPAC acompanhou o comportamento de investimento conservador (CDI)

até o ano de 2.009.

Entre o final de 2.009 ¢ 2.011 o preco minimo do CEPAC variou muito pouco, entre R$

700,00 a R$ 750 por titulo mobiliario. Apenas no ultimo leildo ocorrido, em 2.012, que houve

forte crescimento, passando ao pre¢o minimo de R$ 1.282 por CEPAC.

Apenas a partir de 2.008 a evolug@o dos produtos imobilidrios residenciais da regido da

OUCAE comegou a demonstrar sinais de forte crescimento em seu comportamento.

Tabela 6 — Correlacdo entre as Variaveis — Evolucao do Prego Minimo do CEPAC x Preco

dos Produtos Imobiliarios Residenciais

CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

., Preco dos Produtos Imobiliarios Residenciais
Variavel

4 ou mais
0,74

3dorm
0,85

2dorm
0,84

1dorm
0,87

Preco Minimo CEPAC
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Ao se comparar os indicadores obtidos através da analise de correlagdo entre estas duas
variaveis com a andlise realizada no capitulo anterior, constata-se ndo haver similaridade tdo
forte como a constatada anterior, entretanto, ainda assim o grau de correlagdo pode ser

classificado como forte.

Naturalmente a evolugdo do prego do CEPAC esté sujeito a outras variagdes que nao se
correlacionam com o prego dos produtos imobiliarios residenciais, como por exemplo, a
oferta e demanda por este tipo de titulo mobilidrio por empreendedores do setor de
lancamentos comerciais, que interferem diretamente na precificacdo do CEPAC.

A precificagdo do CEPAC ¢ realizada basicamente através de indices inflacionarios,
fato que pode contribuir para um maior descolamento com a evolugdo dos precos dos
produtos imobiliarios, que sofrem impactos de diversas naturezas (alteragdes na politica do
solo urbano, especulacdo imobilidria, escassez de mao de obra, repasse dos aumentos de
custos da construgdo civil, entre outros).

Entretanto, ao considerar que existe correlacdo entre o volume de investimentos
realizados na OUCAE e o preco dos apartamentos ali situados, e também se constatar a forte
correlagao entre esta ultima variavel com o preco minimo dos CEPACs, pode concluir que a
medida que sdo entregues as obras de melhoria da infraestrutura da regido, os apartamentos
tem uma evolucdo maior em seus pregos praticados em comparacdo a outra regido e,
consequentemente, os investimentos em CEPACs deverdo ser maiores por parte de

empreendedores do segmento residencial.
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6. CONCLUSOES

Através do desenvolvimento deste trabalho, constatamos que o processo de implantacao
de uma Operacdo Urbana Consorciada ocorre basicamente da seguinte forma: a
municipalidade oferece beneficios urbanisticos que, dependendo da atratividade da regido,
despertam interesse nos empreendedores.

Com isto, existe a expectativa de um aumento na quantidade de empreendimentos
lancados, fato que deve afetar negativamente o preco dos produtos imobiliarios e
positivamente os terrenos da regido em fungdo da competicdo mercadologica.

Em contrapartida, a municipalidade com os recursos adquiridos da venda destes
beneficios urbanisticos aplica estes recursos em obras de infraestrutura exclusivamente no
perimetro estabelecido, ocasionado em uma requalificacdo dos atributos de localizacdo que
podem induzir demanda por novos produtos imobiliarios, provavelmente impactando de
maneira positiva nos precos destes produtos imobiliarios e dos terrenos locais.

Em se confirmando este cenario, os empreendedores poderao destacar mais recursos na
contrapartida financeira por estes beneficios urbanisticos ja que também seu resultado
financeiro devera ser maior a medida que se aumenta a area vendavel e consequentemente seu
Volume Geral de Vendas.

Com a escassez de oportunidades de aquisicdo de terrenos proximos as areas mais
centrais das cidades, ora em funcdo da indisponibilidade de ofertas ora pelos precos abusivos
deste solo, Operagdes Urbanas Consorciadas podem se transformar em uma forma de atrair
demanda de novos empreendedores a outras regides mais periféricas.

Como as regras para introdu¢do de uma Operagdo Urbana Consorciada ndo garantem o
cronograma de entrega das obras de infraestrutura, mas sim a arrecadacdo de seus recursos, e
como a requalificacdo dos atributos de localizacdo esta intimamente relacionada a introducao
destas obras, a relacdo de oferta/demanda e efeitos de valorizagdo nos produtos imobiliarios e
terrenos se altera de acordo com evolucdo na conclusdo destas melhorias.

O objetivo da Monografia era trazer respostas a questdes como: a implanta¢do de novas
operagoes urbanas promove expansdo de oferta e indugdo de demanda de produtos
imobiliarios residenciais? Qual a influéncia da introdugdo das obras previstas na evolugdo dos
precos médios praticados destes produtos imobilidrios e dos titulos mobilidrios denominados
Certificados de Potencial Adicional de Constru¢do — CEPACs? Para tanto, foi utilizado como

estudo de caso o mercado residencial da Operagido Urbana Consorciada Agua Espraiada.
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A andlise da evolugcdo de volume de area 1til lancada permite concluir que existe
migracdo de empreendimentos residenciais de outras regides de Sao Paulo para a Operacdo
Urbana Consorciada Agua Espraiada, porém, dependendo da tipologia podem haver variagdes

neste percentual de migragao.

Enquanto para os apartamentos de 1 dormitorio a implantagdo da Operagdo Urbana
Consorciada Agua Espraiada ndo acelerou a oferta deste tipo de unidade residencial em
relacdo ao comportamento do mercado do centro expandido de Sdo Paulo, para as unidades de
2 e 3 dormitoérios houve sim aquecimento na quantidade de ofertas. A implantacdo desta
interven¢do urbanistica diminuiu a queda na quantidade de unidades ofertadas de 4 ou mais

dormitdrios em seu perimetro se comparada com o centro expandido de Sdo Paulo.

A introdu¢do de uma operagdo urbana consorciada pode alavancar a oferta de
empreendimentos residenciais verticais, entretanto, a demanda da regido por novos produtos
imobilidrios ira direcionar esta aceleracdo de acordo com a tipologia mais adequada aos

anseios do publico alvo.

Apesar de ser um dos objetivos de uma Operacdo Urbana Consorciada a melhora da
qualidade de vida da area do perimetro e das regides lindeiras, a expansao de ofertas de novos
empreendimentos se ndo bem dimensionada pode ocasionar na percepcdo de prejuizo a este
indicador de qualidade por parte da populagao local, ocasionando um aumento no estoque de

unidades nao comercializadas

Quanto a formatacdo destas unidades residenciais, nos ultimos anos foi constatada uma
similaridade entre todas as tipologias nas duas regides analisadas. Excegao feita a tipologia de
3 dormitorios, todos os demais produtos imobiliarios residenciais verticais exibiram maior
valorizacdo no periodo analisado se localizados dentro da OUCAE em relacdo ao centro

expandido de Sao Paulo.

Todas as tipologias em analise na operagdo urbana estudada apresentam preco médio
superior a concorrentes localizados no centro expandido de Sdo Paulo, excegdo feita aos
apartamentos de 4 ou mais dormitdrios, cujos concorrentes principais se concentram em um
mercado competitivo altamente valorizado, em bairros como Vila Nova Conceigdo ¢ Moema,

entre outros.
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Em virtude da relacdo diretamente proporcional entre as variaveis densidade
demografica e demanda por produtos imobilidrios residenciais, ou seja, & medida que existem
mais pessoas morando em determinada regido, a necessidade por novas habitacdes também ¢
acentuada, conclui-se que, a partir de uma analise individual deste indicador, a implantacdo da
Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada ¢ indutora de demanda por produtos
imobilidrios residenciais.

Nas classes socioecondmicas inferiores o crescimento dentro da OUCAE foi inferior ao
do centro expandido, ou seja, podem ter ocorrido migragdes destes domicilios para outra
regides ou mesmo a recolocacdo destes em faixa de rendimento superiores, enquanto que nas
classes socioeconOmicas superiores ocorreu justamente o inverso, ou houve migracdes de
outras regides de S@o Paulo (podem incluir o centro expandido de Sdo Paulo) ou estes

domicilios existentes foram requalificados ou mesmo criados.

Conclui-se, entdo, que a implantagdo de uma nova operagdo urbana consorciada pode
induzir uma requalificagdo da estrutura socioecondmica da regido, e, consequentemente, a
demanda por novos produtos imobiliarios residenciais, apesar de ser este um processo

demorado, uma vez que o periodo analisado compreende 10 (dez) anos.

O percentual de vendas sobre ofertas subiu de 8% para 11%, em média, em toda a
Cidade de Sao Paulo, apesar das instabilidades ocorridas neste prazo de 10 anos de vigéncia
da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada, fato que demonstra haver um crescimento

continuo de demanda se considerar longos periodos.

A introducdo de obras de melhorias na regido da OUCAE alavanca o preco médio dos
produtos imobiliarios residenciais, apesar de ndo ser a uUnica variavel responsavel pelo
comportamento de crescimento constatado. Aparentemente, os apartamentos de maior valor
agregado, ou seja, destinados ao publico alvo de maior capacidade de renda (4 dormitérios ou
mais), nao sao influenciados de maneira tao significante com a introdugdo das melhorias na
regido.

Ao considerar que existe correlagdo entre o volume de investimentos realizados na
OUCAE e o preco dos apartamentos ali situados, e também se constatar a forte correlacido
entre esta ultima varidvel com o preco minimo dos CEPACs, pode concluir que a medida que
sdo entregues as obras de melhoria da infraestrutura da regido, os apartamentos tem uma
evolugdo maior em seus precos praticados em comparacdo a outra regido, e,
consequentemente, os investimentos em CEPACs deverdo ser maiores por parte de

empreendedores do segmento residencial.
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Portanto, ao considerar as condi¢des apresentadas no estudo de caso, conclui-se que a
implantacdo de novas operagdes urbanas consorciadas, dependendo da qualificagdo do local
compreendido em seu perimetro, promovera maior desempenho no que se refere a oferta de

lancamento de empreendimentos imobiliarios residenciais.

A demanda por este tipo de produto também serd majorada na regido de abrangéncia da
nova opera¢do urbana, muito em fun¢o da requalificacdo dos atributos de localizagdo com a
implantacdo das obras previstas, entretanto, havera variagdes de acordo com os anseios do
publico alvo, ou seja, ocorrera maior demanda por tipologias distintas segundo as

necessidades do consumidor final.

Apesar da reconhecida influéncia da relagdo oferta/demanda nos precos dos produtos
imobilidrios, no geral, havera sim valorizagcdo superior nos apartamentos situados dentro do
perimetro de uma nova operacao urbana consorciada em relagdo a outros em regides distintas

da cidade.

Com isto, também o valor a ser pago pelos terrenos e pelos Certificados de Potencial de
Constru¢do Adicional poderdo ser maiores, ou seja, a tendéncia € que os valores destes titulos
imobilidrios acompanhem a valoriza¢do dos produtos imobilidrios langados em sua respectiva

operacdo urbana consorciada.

E de suma importancia ressaltar que existem outras varidveis que podem influenciar
diretamente a relacdo oferta/demanda por empreendimentos imobiliarios residenciais que nao
foram detalhadas no presente trabalho, mas que inclusive podem ser objetos de outras
monografias, como por exemplo, a flutuacdo das taxas de juros para fins de credito
imobiliario tanto para comercializacdo quanto para construgdo, alteragdes na capacidade de

pagamento do publico alvo, entre outras.

Existe ainda uma caracteristica especifica da area elencada como estudo de caso que

influencia os resultados obtidos nesta monografia.

Parte da regido abrangida pela Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada — antes
mesmo da promulgacdo da respectiva lei — apresentava caracteristicas de polo gerador de
empregos, em fungdo da existéncia do corredor comercial da Avenida Engenheiro Luis Carlos

Berrini e dos empreendimentos comerciais da Chacara Santo Antonio.

Apesar deste segmento nao ter sido estudado nesta monografia, esta condigao especifica
deve ser classificada como fato relevante para a evolucdo da Operagao Urbana Consorciada

Agua Espraiada.
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Os impactos de implantacdo de uma operacdo urbana consorciada nos indicadores
mercadoldgicos de empreendimentos de uso ndo residencial e seus efeitos ¢ um tema

interessante para outras monografias e/ou trabalhos académicos.

Por este motivo, os resultados aqui obtidos se tratam de tendéncias constatadas
referentes ao estudo de caso e devem ser entendidos apenas como pardmetros iniciais para a
analise e planejamento estratégico das prefeituras, empreendedores, incorporadores e outros
agentes do setor de Real Estate em assuntos que envolvem a implantagdo ou utilizacdo de

Operagoes Urbanas Consorciadas.
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ANEXO A - RELATORIOS SP URBANISMO

Para a elaboracdo das analises apresentadas nesta monografia foram utilizados

os relatorios expedidos pela SP Urbanismo que se encontram em anexo.
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ANEXO B - TABELAS DOS GRAFICOS

Para a elaboracao dos graficos apresentados nesta monografia foram utilizadas

as tabelas que se encontram em anexo.



