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RESUMO

AKIYAMA, Yuko. Valor do direito de superficie: orientacdo para construcdo dos
contratos de concessdo. 2006. 109p. Dissertacdo (Mestrado) - Escola Politécnica,
Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2006.

O direito de superficie € um instrumento juridico que foi instituido no Brasil pelo
Estatuto da Cidade em 2001 e também pelo Novo Cddigo Civil em 2002. O direito de
superficie oferece uma estrutura juridica que permite a terceiros empreender em solo alheio e,
ao mesmo tempo, garante a recuperacao plena das propriedades para donos de terrenos. Para
um empreendedor, diante da decisdo de empreender na qualidade do superficiario, o valor do
direito de superficie pode ser utilizado como indicador de seguranca dos seus investimentos e
a construgdo do contrato é fundamental para proteger seus investimentos. O objetivo desta
dissertacdo € propor diretrizes para a construcdo de contrato de concessdo do direito de
superficie, para preservar o valor desse direito, do ponto de vista dos superficiarios durante o
prazo da concessdo. Para isso, analisou-se o valor do direito de superficie, esclarecendo as
influéncias das condicGes contratuais no valor, e 0s vetores e as variaveis que provocam a
flutuacdo do valor e em seguida, discutiram-se 0s mecanismos contratuais de protecdo do
valor. O resultado da analise mostrou que as principais condi¢@es contratuais que afetam o
valor do direito de superficie sdo finalidade, prazo e valor da indenizacdo no final da
concessdo. A flutuacdo do valor é provocada pelas ocorréncias de deformagGes conjunturais e
do mercado ou alteracBes de condicOes contratuais relativamente ao cenario referencial e seus
vetores sdo o nivel de investimentos e o nivel de retornos. As diretrizes propostas para
construcdo dos contratos nesta dissertacdo sdo: 1. é essencial esclarecer em qual das leis o
direito de superficie concedido baseia-se; 2. a finalidade do contrato deve ser fundamentada
através da andlise, seguindo uma rotina apropriada; 3. o prazo deve ser estipulado por tempo
determinado, visando a compatibilidade com o alcance econdmico pretendido do negocio,
sem contar com o recebimento da indenizacdo no final da concessdao. Os mecanismos para
protecdo do valor propostos séo: 1. para alteracdo unilaterais das condigdes contratuais pelo
proprietario, o superficiario deve guardar o direito de resolver o contrato e recebimento de
indenizacéo; 2. para as deformacGes de variaveis conjunturais, expressar a base econdémica do
negadcio no contrato e reter direto de renegociacdo no caso de acontecimento fora da base; 3.
inserir clausula compromissoéria para arbitragem de composi¢édo de conflito.

Palavras-chaves: Direito de superficie, Empreendimentos imobiliarios, Engenharia e analise

de valor



ABSTRACT

AKIYAMA, Yuko. Brazilian superficies value: orientation for the construction of
concession contract. 2006. 109p. Dissertation (Master) - Escola Politécnica, Universidade de
Sdo Paulo. S&o Paulo, 2006.

Brazilian superficies (Leasehold) is a legal instrument which was instituted by the
Law 10.257/2001, commonly known as Estatuto da Cidade (Urban Land Use Regulation
Law) and also by the Civil Code of 2002. Superficies offers a legal structure that permit third
parties to develop projects on a land and guarantee a recovery of full property right for its
land owner at the same time. For an entrepreneur who is in front of a decision to develop
project as a superficies holder, superficies value can be used as an indicator that shows his
investiment security and a construction of contract is fundamental to protect his investiment.
This dissertation’s objective is to provide a guidance to entrepreneurs to construct their
contracts with mecanism that preserve superficies value during a concession term, from a
superficies holder’s point of view. To reach objective, superficies value was analysed,
clarifying contract condicions’ influences over the value and their vectors and variables which
cause a value fluctuation and also contractual mecanism for value protection was discussed.
The result demonstrated that major contractual conditions that affect superficies value are
object, term and indemnification value at the end of the term. Value fluctuation is provoked
by occurrence of deformation of conjuncture and/or market or contractual conditions
alteration, relative to the reference scenario and their vectors are investment level and return
level. The guidance proposed in this dissertation for the construction of concession contract of
superficies was: 1. is essential clarify that the superficies conceded is based on which law; 2.
concession objective must be founded through the analysis following a proper routine; 3. the
concession term must be stipulated for a limited period, taking aim at compatibility with
economic attainability intended by the project, not counting a indemnification at the end of
term. The value protection mecanism proposed is: 1. for the unilateral alteration of contractual
conditions by land owner, the superficies holder must retain his right to cancel the contract
and receive indemnification; 2. for conjuntural variables’ deformation, express the economic
condition the contract is based on and retain right of renegociation in case of exceptional
occurance; 3. insert compromise clause for arbitration.

Keywords: Superficies (Leasehold), Development project, Engineering and value analysis
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

1.1 Justificativa

Em empreendimentos no setor da construcdo civil, a necessidade de aquisi¢do do
terreno pode comprometer a qualidade dos investimentos. Isso se explica por dois motivos
principais. Em primeiro lugar, porque os precos de terrenos urbanos sdo expressivos. A
aquisicdo de um terreno intensifica o investimento, gera grande impacto nos indicadores da
qualidade dos empreendimentos, podendo, portanto, inviabilizar negdcios. Em segundo lugar,
existe a dificuldade de se encontrar terrenos na localizacdo adequada nas &reas ja urbanizadas.
Mesmo que haja disponibilidade de terrenos néo-utilizados ou subutilizados, pode ocorrer

resisténcia a sua venda por parte dos proprietarios, ndo permitindo sua utilizacéo.

Essas dificuldades, na verdade, ndo séo inerentes aos investimentos imobiliarios, mas
derivam de problemas fundiarios subjacentes a sociedade brasileira moderna, tais como
urbanizacdo acelerada e concentracdo das propriedades imobilidrias em uma minoria da

populagéo.

Como uma das solugdes legais desses problemas, desde a década de 60, muitos
juristas propuseram a instituicdo do “direito de superficie”. Depois de muitas discussdes e
dificuldades na sua tramitacdo, no dia 10 de julho de 2001, o direito de superficie foi criado
como um instrumento de politica urbana pela Lei Federal n® 10.257, denominada “Estatuto da
Cidade”. No dia 10 de janeiro de 2002, a Lei n° 10.406 que institui o “Cddigo Civil”* também
incluiu o “direito de superficie” no rol dos direitos reais, ndo admitido pelo Codigo Civil de
1916%

A esperanga que o0s juristas e urbanistas depositaram nesse instrumento legal é

1. Doravante, chama-se Cédigo Civil de 2002 ou Novo Codigo Civil (NCC).
2. Lein®3.071, de 1° de janeiro de 1916, revogada pela Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.



significativa. Ao mesmo tempo, para os empreendedores do setor da construcdo civil, o
direito de superficie fornece uma nova forma de empreender que podera resolver a

dificuldade nos investimentos imobiliarios apontada anteriormente.

O Estatuto da Cidade estabelece diretrizes gerais da politica urbana e tem por
objetivo ordenar o pleno desenvolvimento das funcGes sociais da cidade e garantir o bem-
estar de seus habitantes. O direito de superficie € um dos instrumentos da politica urbana e um
“meio de favorecer a funcédo social da propriedade, na medida em que facilita a utilizacdo do
terreno ndo-edificado, subutilizado ou néo-utilizado” (DI-PIETRO, 2002, P.187). Por isso,

sua aplicacdo é limitada a area se aplica nas relagdes civis em geral.

Apesar da diferenca de sua aplicacdo, o direito de superficie de ambas as leis tem
finalidade comum. Do ponto de vista s6cio-econémico, o direito de superficie tem por
objetivo estimular o uso de terrenos ndo aproveitados. Para isso, 0 direito oferece uma
seguranca legal tanto para proprietarios quanto para empreendedores, isto é, uma estrutura
juridica que permite a terceiros empreender em solo alheio e, a0 mesmo tempo, garante a

recuperacgéo plena das propriedades para os donos de terrenos.

Em principio, o direito de superficie € um mecanismo em que o proprietario concede
a outrem o direito de construir em seu terreno por tempo determinado e, extinta a concessao,
0 proprietario passard a ter a propriedade plena sobre o terreno e as construgdes. O
proprietario do terreno é o concedente da superficie, denominado proprietario fundeiro® e o
concessionario é denominado superficiario®. O terreno cuja propriedade é restringida pelo
direito de superficie é denominado terreno fundeiro. Nessa estrutura juridica, o superficiario
representa a figura do empreendedor, que investe na implantacdo de um empreendimento na
superficie concedida, opera e recebe o retorno desse empreendimento durante o prazo da

concessao.

3. Venosa (2002) o chama de “fundeiro”. Vale ressaltar que nem os textos do Estatuto da Cidade nem o
Caodigo Civil de 2002 expressam o concedente como “proprietario” e nao utilizam o termo “fundeiro”.
Porém, é conveniente utilizar o termo “fundeiro” ou “proprietario fundeiro” para distinguir dos
proprietérios usuais.

4. Os dispositivos do Estatuto da Cidade e do Cédigo Civil de 2002 utilizam esse termo nos seus proprios
textos.



Segundo Oliveira (2002, p.74), “o direito de superficie é importante instrumento de
alteracdo urbanistica e pode propiciar novo avango na ocupacdo dos espagos particulares
ainda inaproveitados, eventualmente, por falta de recursos do préprio. Como néo lhe interessa
a venda, mas pode auferir lucro com a construcdo ou eventualmente com o aproveitamento
efetivo e racional do imovel, pode dinamizar as relagdes empresariais e de construcdo”. Para
empreendedores, empreender sem necessidade de aquisi¢do de terreno podera conduzir a uma
melhor qualidade dos investimentos do empreendimento. Desta forma, a utilizacdo de

superficie pode ser um “enorme incentivo a construgdo civil” (TEIXEIRA, 1993, p.102-103).

Entretanto, para que se possibilite executar um negocio utilizando o direito de
superficie, o empreendedor necessita perceber a atratividade do negécio do ponto de vista
econdmico, e aceitar o grau de protecdo que pode ser alcangado do ponto de vista legal. Esta
atratividade econdmica, que podera orientar a decisdo de fazer um negdcio especifico frente a
outras opc¢des de investimento, deve ser fundamentada em diferentes informacdes. Dentre
elas, o valor é uma referéncia importante sobre a qualidade de negdcios para 0s
empreendedores. “A analise de valor é sempre uma preocupagdo primordial para um
investidor ou empreendedor” (AMATO, 2001, p.5).

Ao investir, o superficiario perde sua capacidade de investimento, pois seus recursos
liquidos transformaram-se em direito de superficie: outro tipo de bem de liquidez restrita.
Portanto, para o superficiario, o valor do direito de superficie indica a seguranca dos seus
investimentos, tendo em vista que € um direito que pode ser transacionado em diferentes
momentos. Assim, a construcdo dos contratos de concessdo do direito de superficie cujas
condicdes sdo capazes de proteger da oscilacdo do seu valor durante o prazo da concessao tém

relevancia fundamental para o superficiario.

Contudo, estudos sobre a relacdo entre condi¢des do contrato da concessao do direito
de superficie e seu valor sdo ausentes no nosso pais até o momento. Considera-se que 0
estabelecimento de diretrizes para a construgdo do contrato que incorpora a prote¢éo do valor
do direito de superficie pode propiciar sua melhor utilizagdo no setor da construcao civil.



Assim sendo, na presente dissertacdo, pretende-se analisar o valor do direito de
superficie, esclarecendo as influéncias das condi¢Bes contratuais no valor e as causas e 0S
impactos das situagfes que podem provocar a flutuacdo desse valor. Como resultado da
analise, procura-se apresentar diretrizes que orientam os superficiarios na estruturacdo dos
contratos de concessao eficazes na preservacdo do valor do direito de superficie. O possivel
mecanismo de protecdo para salvaguardar o valor desse direito que podem ser incorporados

aos contratos também sera discutido.

1.2 Objetivo do trabalho

Propor diretrizes para a construcdo dos contratos de concessdo do direito de
superficie, com a finalidade de preservar o valor desse direito, do ponto de vista dos

superficiarios (titulares do direito de superficie) durante o prazo da concessao.

1.3 Metodologia e estrutura do trabalho

O presente trabalho é um estudo qualitativo e feito através de revisdo bibliogréafica.

O trabalho se compde em quatro etapas seguintes.

A primeira etapa dedica-se a analise do direito de superficie como um instituto legal
positivo no Brasil e discute-se sua conceituacdo, tendo por objetivo servir como base da
discussdo sobre as caracteristicas de empreendimentos baseados nesse direito. Essa analise foi
feita através de revisdo bibliografica. A revisao incluiu a origem e a evolucdo do direito de
superficie, sua utilizagdo no exterior, o historico desse direito em nosso pais e a analise dos

atuais dispositivos do Estatuto da Cidade e do Cadigo Civil de 2002, que regulam esse direito.

Na segunda etapa foi feita a caracterizagdo de empreendimentos baseados no direito
de superficie. Para isso, primeiramente, analisou-se as atividades que se enquadram nos
empreendimentos baseados no direito de superficie e conceituou-se tais empreendimentos,
compreendendo sua estrutura legal e financeira. A estrutura legal envolve a relacdo juridica

das partes; a estrutura financeira, os ciclos de desenvolvimento e a caracterizagdo dos fluxos



financeiros. O estudo desta etapa serviu como a base de conceituacdo do valor do direito de

superficie, abordada na etapa seguinte.

Na terceira etapa do trabalho, foram resgatados os conceitos de andlise de valor,
propondo adaptacdes para os casos de empreendimentos baseados no direito de superficie e
identificando as situacdes que pudessem provocar flutuacdo nesse valor. A percepcdo dos
valores desse direito foi analisada, primeiramente, sob o angulo de seu potencial comprador e
de seu titular atual, o vendedor do direito, mostrando os extremos dentro dos quais devera se
situar o valor de negociacdo desse direito. A andlise também passou pelas consideracGes
relativas ao valor da indenizacdo nos contratos de concessdo. Em seguida, apresentou-se a
rotina para a arbitragem de valor e a construcdo do contrato. Para analisar o valor do direito
de superficie, um estudo de caso de um empreendimento protétipo de edificio de escritorios
para locacdo baseado no direito de superficie foi empregado. Este caso foi utilizado para
apresentar a aplicacdo pratica da rotina para arbitragem de valor e analisar a relagdo entre
condicdes contratuais e valor do direito de superficie concedido no contrato. A analise passou
a identificar os parametros contratuais que influenciam o valor do direito de superficie e as
variaveis conjunturais, de mercado e estruturais que provocam a flutuacdo do valor desse
direito. Como resultado dessa analise, concluiu-se sobre as diretrizes véalidas para a

estruturacdo de contrato da concesséao do direito de superficie.

Na Gltima etapa, discutiu-se os mecanismos de protecdo do valor capazes de ser

incorporados aos contratos.



CAPITULO 2
DIREITO DE SUPERFICIE

Apesar de o direito de superficie ser um instrumento legal recém-criado no Brasil, 0
direito € “instituto juridico conhecido desde os tempos da Antiglidade” (ALMEIDA, 2004,
p.163). O direito de superficie foi concebido como direito real no Direito Romano e 0 mesmo
acontecendo no sistema legal brasileiro.

Neste capitulo, sera feita a revisdo bibliografica sobre o direito em questdo,
esclarecendo sua origem e evolucdo, inclusive o surgimento e o conceito do direito real. A
seguir, serdo apresentados os dispositivos do direito de superficie do Estatuto da Cidade e do
Cadigo Civil de 2002 com comentarios sobre os pontos controvertidos entre as duas leis e 0s
pontos polémicos na interpretagdo. A partir da andlise dos dispositivos, sera discutida a
natureza juridica do direito de superficie brasileiro e por fim, a conceituacdo de tal direito.

2.1 Origem e evolucéo

2.1.1 Surgimento do direito de superficie no Direito Romano

Ao se iniciar uma analise da origem do direito de superficie, faz-se necessario
abordar a origem e a historia do direito de propriedade, assim como o surgimento dos direitos

reais em Roma.

A concepcdo da propriedade pelos romanos é tratado por Teixeira (1993, p.11); na
noc¢do priméria, o entendimento foi apenas a respeito de coisas materiais, ou seja, de coisas
corporeas. O direito de propriedade foi concebido como sendo um carater absoluto e
exclusivo. “E absoluto no sentido em que confere ao titular o poder de usar, gozar, e dispor da
coisa da maneira que melhor Ihe aprouver. E exclusivo no sentido de que a mesma coisa ndo
pode pertencer simultaneamente a duas ou mais pessoas e que 0 proprietario tem a faculdade

de se opor a agdo de terceiros exercida sobre aquilo que lhe pertence” (DI-PIETRO, 2002,



p.173). Em decorréncia desse carater do direito de propriedade, no periodo inicial do Direito
Romano, aplicava-se o principio superficies solo cedit, ou seja, “todas coisas que se
acrescentam ao solo, sejam plantagdes ou construgdes, pertencem ao dono do solo” (DlI-
PIETRO, 2002, p.173).

Porém, o caréater absoluto foi sofrendo alteraces aos poucos, passando-se a admitir a
existéncia de onus sobre a propriedade. Segundo Teixeira (1993, p.13-16), primeiramente,
apareceu a serviddo considerada originalmente como o direito de transito, e posteriormente, o
usufruto também como direito da coisa de outrem. Desta forma, os direitos reais foram

concebidos como os desmembramentos do poder da propriedade.

Hoje em dia, de modo geral, os sistemas legais que tém sua origem no Direito
Romano reconhecem direitos reais como componentes do direito das coisas. O Caodigo Civil
brasileiro, cuja origem estd no Direito Romano, admite posse, propriedade e direitos reais
como componentes do direito das coisas. O direito real moderno é conceituado como “a
relacdo juridica em virtude da qual o titular pode retirar da coisa, de modo exclusivo e contra
todos, as utilidades que ela é capaz de produzir” (MONTEIRO, 2003, p.12). Seu nimero é
bastante limitado, pois em principio, aplica-se o critério do numerus clausus® para os direitos

reais®.

Originalmente, o direito de superficie ndo tinha o carater do direito real, porque
nasceu como arrendamento de longo prazo de natureza obrigacional. Em decorréncia da
ampliacdo do Império Romano, surgiu a necessidade de fixar as pessoas nas terras
conquistadas e apareceu uma nova forma de arrendamento, temporario ou perpétuo. Esse
arrendamento é considerado como a origem da enfiteuse’, para fins de cultivo e depois

desenvolveu-se para outra forma de arrendamento para fins de edificacbes, a origem do

5. Numerus clausus é a palavra latina que significa “nimero limitado”. Nesse caso, é a doutrina que admite
como direitos reais somente aqueles expressos nos cadigos.

6. O Cadigo Civil de 2002 enumera os direitos reais no art. 1.225. S&o eles: a propriedade, a superficie, as
serviddes, o usufruto, o uso, a habitacdo, o direito do promitente comprador do imével, o penhor, a
hipoteca e a anticrese.

7. A enfiteuse €, segundo Monteiro (2003, p.262), “a relagdo juridica por via da qual o senhorio direto (o
proprietario) autoriza outra pessoa (o enfiteuta) a usar, gozar e dispor da coisa, com certas restri¢oes,
inclusive pagamento de retribuicdo anual, chamada pens&o”. E um dos direitos reais que o Cddigo Civil
de 1916 admitia. O Codigo Civil de 2002 aboliu a enfiteuse, substituindo-a pelo instituto da superficie.



direito de superficie. Segundo Di-Pietro (2002, p.174), o direito de superficie foi admitido
inicialmente sobre os bens do Estado e depois sobre os bens particulares, para fins da
edificacdo de estalagens, tabernas, lojas etc. ao longo das estradas. Admitia-se a outorga a
titulo gratuito para o direito de superficie, 0 que ndo ocorre na enfiteuse. A concessdo era
outorgada por prazo longo ou perpetuamente. Esses direitos eram inicialmente de natureza
obrigacional, porque davam ao arrendatério apenas os direitos de usar e usufruir. Aos
arrendatarios foi concedido um interdito®, que protegia apenas a posse; tratava-se de interdito
de “natureza proibitdria”, impeditivo do uso da violéncia para tirar do concessionario o0 gozo
da edificacdo superficiaria. Posteriormente, ja no século 6, “o direito de superficie passou a

ser protegido por agéo real, a chamada actio de superficie” (DI-PIETRO, 2002, p.174).

Dessa forma, “a superficie passou a ter natureza de direito real, protegido pelo
interdito de superficie, concedido ao superficidrio para manter a posse das construcdes; esse
interdito assumiu a natureza de acao real, que podia ser invocada contra terceiros ou contra o
proprio proprietario do solo” (DI-PIETRO, 2002, p.174) e “tratando-se, outrossim, de direito
alienavel e transmissivel aos herdeiros” (TEIXEIRA, 1993, p.19).

2.1.2 Direito de superficie no periodo medieval

No periodo medieval, como influéncia do direito germanico, o direito de superficie
teve grande desenvolvimento, passando a ser aplicado o direito também sobre as plantacdes.
Além disso, neste periodo, foi admitida a existéncia de propriedade da construcdo e da
plantacdo separada da propriedade do solo. Segundo Teixeira (1993, p.22), o direito de
superficie aliou-se ao interesse da igreja em legitimar as construcdes feitas sobre os terrenos

de propriedade eclesistica.

Porém, o maior avan¢o conceitual foi o surgimento da idéia de propriedade dividida.
Di-Pietro (2002, p.175) explica que o feudalismo favoreceu a idéia da bifurcacdo da
propriedade: de um lado, o dominio direto, que cabia ao senhor feudal, e, de outro lado, o

8. Ordem ou mandado judicial proibindo a pratica de certo ato referente a pessoa ou coisa, a feitura de algo,
ou protegendo um direito individual.
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dominio (til°, reconhecido ao possuidor e cultivador da terra (superficiario). Desta forma, “a
superficie tornou-se uma verdadeira propriedade paralela a do dominus soli'’, pois o

superficiario passou a ter o dominio Gtil” (TEIXEIRA, 1993, p.24).

Este entendimento durou até o fim do Feudalismo. Quando ocorreu a Revolugdo
Francesa, a superficie foi banida, “devido aos abusos cometidos pelos senhores feudais -
escraviddo dos homens a terra e altos precos dos censos que eram obrigados a suportarem
pelo uso da superficie, ... , restaurando-se a unidade da propriedade na pessoa do proprietario
do solo” (DERBLY, 2002).

2.1.3 Direito de superficie contemporaneo

O Cddigo Civil francés promulgado apds a Revolucao francesa ndo admitiu modo
algum da bifurcacdo da propriedade e “a repulsa dos franceses ao direito de superficie
espalhou-se por outros paises, influenciando as suas respectivas codificacdes, as quais, exceto
a da Holanda, deixaram de contemplar o instituto” (BARBOSA, 2001, p.29).

No entanto, no século 19, tanto o direito de superficie quanto a enfiteuse ressurgiram
em varios paises da Europa e também foram instituidos em paises de outras regides do

mundo.

2.1.3.1 Reconhecimento

A larga utilizacdo do direito de superficie na Europa desde os tempos do Direito
Romano influenciou as codificagdes modernas dos paises estrangeiros, entretanto, existem

diferencas quanto a forma de disciplinar o instituto.

9. Segundo Almeida (2002, p.114), dominio util é “expressdo que designa o conjunto das vantagens
materiais, das utilidades da propriedade; nesse caso, 0 dominio Util é de titularidade do superficirio,
restando ao proprietdrio o dominio direto, que persiste sobre a substancia da coisa, sem
(temporariamente) suas utilidades”.

10. dono do solo.
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Os trés grandes grupos de ordenamentos no exterior, no que tange ao

reconhecimento do direito de superficie definidos por Lira (1997, p.31) ficariam hoje assim:

(1) Aqueles que disciplinam expressamente o instituto: por exemplo, Alemanha, Italia,
Espanha, Holanda, Bélgica, Suica, Portugal', Canada, Coréia*?, Japéo e Brasil.

(2) Aqueles que reconhecem o direito de superficie como o resultado de construgéo
doutrinaria, qualificando-o como excecdo admitida ao principio de acessdo: por
exemplo, Franca, Italia ao tempo do Cddigo Civil de 1865, Inglaterra, Peru e atual
Grécia®?;

(3) Aqueles que ndo admite o direito de superficie, porque os ordenamentos ndo o
disciplinam expressamente e segue o critério do numerus clausus para os direitos

reais: por exemplo, Argentina e Rlssia".

2.1.3.2 Natureza juridica

No que se refere a sua natureza, alguns paises o consideram como um direito real
sobre coisa alheia (configuragdo romana) e outros o tratam como propriedade autdbnoma
distinta da propriedade do dono do solo (configuracdo germanica). Nota-se que esta questao
se refere somente a superficie e as edificacbes; quanto ao terreno, obviamente, o superficiario

néo tem propriedade.

Quanto a sua natureza, 0os ordenamentos no exterior sdo classificados em trés grupos,
segundo Di-Pietro (2002, p.179). S&o eles:

(1) Aqueles que consideram o direito de superficie como apenas um direito real sobre a
coisa alheia: Bélgica e Holanda;

(2) Aqueles que tratam o direito de superficie expressamente como propriedade

11. Também mencionado em BARBOSA, 2001, p.42-46.
12. Idem em BARBOSA, 2001, p.48-50, 57.
13. ldem em BARBOSA, 2001, p.52, 55-56.

14. Segundo Teixeira (1993, p.34-35), a antiga Unido Soviética admitia o direito de superficie, porém as
atuais ordens juridicas da Russia ndo reconhecem o instituto.
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autébnoma distinta da propriedade do dono do solo: Alemanha e Suica;
(3) Aqueles que consideram a superficie como propriedade autbnoma pelo trabalho de
interpretacdo doutrinaria, embora ndo contenham norma expressa nesse sentido:

Franca e Itélia;

2.1.3.3 Utilizacéo

Na Alemanha, no inicio do século 20, o direito de superficie foi largamente utilizado
no caso de constru¢do de moradias pelo movimento de reforma imobiliéaria “que tinha como
objetivo pdr fim a concentracdo da propriedade nas méos de particulares e a conseqliente
especulacdo imobiliaria” (BARBOSA, 2001, p.30). A autora explica que o governo aleméo
adotou a politica de ndo mais vender terrenos destinados a construcdo de moradias. As
comunas e 0s estados é que detinham a propriedade de terrenos e concediam o direito de
superficie a associacGes de utilidade publica, por um nimero limitado de anos, que variava de
50 a 100; estas se obrigavam a pagar uma renda anual e a construir casas padronizadas,
entregando-as a terceiros mediante locacdo a precos previamente fixados, 0s quais eram

revertido a comunidade.

Na Italia, segundo Barbosa (2001, p.37), os casos mais freqlentes sdo os edificios

balnedrios existentes ao longo da costa italiana.

No Reino Unido, o direito de superficie é conhecido como leasehold™. O ground-
lease ou o land-lease é empregado exclusivamente para terreno e o building-lease emprega-se
para terreno e edificios. Segundo Cunha Gongalves (1955) apud Barbosa (2001, p.57), a
maior parte da cidade de Londres estava construida sobre terras pertencentes ao Duque de
Westminster em virtude da constituicdo de direito de superficie. Porém, em 1967, foi
sancionada a lei chamada “Leasehold Reform Act”, cujo objetivo foi diminuir a desigualdade
social. Esta lei admitiu o direito de compra do terreno fundeiro com preco acessivel no final

15. Normalmente, lease é um contrato em que proprietario de um bem (lessor) transfere sua posse para
outrem (lessee) por tempo determinado através de pagamento chamado rent. Leasehold é um estado que
0 lessee de um imovel possui o direito de “lease™ sobre o imovel.
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da concessdo pelo superficiario, sendo que o fundeiro ndo pode recusar a venda (NAKAJO,
2005, p.75). Em virtude da lei, segundo o mesmo autor®, a lei provocou uma diminuicéo na
utilizagéo de leasehold.

No Japdo, o direito de superficie tem sido amplamente utilizado nos imoéveis urbanos
para fornecer moradia aos cidaddos. Segundo o relatério de pesquisa sobre a habitacdo de
1948 da Secretaria de Estatistica do governo japonés apud Takeda, (2001, p.17), “77% das
moradias em Téquio foram construidas pelo direito de superficie”. Todavia, uma lei especial’
cuja finalidade era proteger os direitos dos superficiarios, desfavoreceu os proprietarios e, na
pratica, ndo houve mais novas concessfes. A mesma pesquisa sobre habitacdo realizada em
1998 mostra que a porcentagem de utilizacdo do direito de superficie para moradias em
Toquio é 5,9%. Para estimular o uso do solo, em 1991, foi criada uma nova lei*® que
regulamenta o direito de superficie ndo-renovavel. Esta nova lei vem estimulando o uso do
direito de superficie para construir empreendimentos comerciais e residenciais. A mesma
pesquisa de 1998 mostra que das moradias construidas em Toquio, 0,1% estdo utilizando o

direito de superficie ndo-renovavel (JAPAO, 1998, p.2).

2.2 Direito de superficie no Brasil

2.2.1 Histérico

Nota-se que o direito de superficie existiu no Brasil quando colbnia portuguesa.
Segundo Teixeira (2001, p.46), a Lei Pombalina de 09 de julho de 1773 regularizou, embora
sem o nome de superficie, o direito de efetuar e manter construc@es e plantagdes, inclusive
arvores, em imovel alheio. Com esta lei, o citado instituto continuou a integrar a legislacdo
patria apds a independéncia do Brasil. A Lei n® 1.237, de 24 de setembro de 1864 aboliu a

superficie do elenco dos direitos reais.

16. Esta informacdo do Prof. Dr. Yasuhiko Nakajo da Faculity of Real Estate Science da Meikai University,
ex-pesquisador visitante do Department of Land Economy, University of Cambridge, foi fornecida para a
autora desta dissertacdo por meio de e-mail em 12 de janeiro de 2006.

17. Lein®49, de 08 de abril de 1917 do Japéo.

18. Lein°90, de 04 de outubro de 1991 do Japéo.
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Conforme Teixeira (1993, p.47), Clovis Bevilagua, ao apresentar seu “Projecto de
Cadigo Civil Brazileiro” em 1900, o qual mais tarde se transformou no Codigo Civil
Brasileiro de 1916 que vigorou até 2003, “manteve-se fiel a velha e classica regra romana de
superficies solo cedit. Tal regra consta do art. 545 do Cddigo Civil de 1916, segundo a qual
‘toda construgdo, ou plantacdo, existente em um terreno, se presume feita pelo proprietério e a
sua custa, até que o contrario se prove’. Mas a COmissdo revisora procurou restaurar a
superficie no ordenamento, o que foi, afinal, obstado pela comissao especial da Camara dos

Deputados”.

Um século depois da sua abolicdo, 0 movimento de readmissao da superficie surgiu
no anteprojeto do Codigo Civil de 1963. Mediante a apresentacdo do anteprojeto, elaborado
por Orlando Gomes, tentou-se, novamente, introduzir o direito de superficie no codigo civil,

todavia, mais uma vez, o tal direito foi excluido do projeto pela comissao de reviséo.

Posteriormente, foi elaborado o novo Anteprojeto de Codigo Civil em 1972,
supervisionado por Miguel Reale. Esse anteprojeto original ndo incluiu o direito de superficie,
porém ao ser transformado em Projeto de Caodigo Civil, sob n°. 634 de 1975, o Projeto incluiu

o direito de superficie no rol dos direitos reais e disciplinado em titulo proprio.

Antes, porém, do Projeto de Codigo Civil tem sido aprovado pela Camara dos
Deputados, foi promulgada a Lei Federal n.° 10.257 no dia 10 de julho de 2001, ap6s 11 anos
de tramitacdo. Essa lei, denominada “Estatuto da Cidade”, regulamenta os art. 182 e 183 da
Constituicao Federal e estabelece diretrizes gerais da politica urbana e da outras providéncias.
O Estatuto da Cidade incluiu o direito de superficie entre os instrumentos de execucdo da
politica urbana (art. 4°, inciso “V”, alinea “f) e seus artigos 21 a 24 disciplinam o direito em
questdo. Essa lei entrou em vigor 90 dias apds sua sangéo.

Destarte, o direito de superficie renasceu no Brasil como um instituto de politica

urbana.

Seis meses apos a publicacdo do Estatuto da Cidade, o Projeto de Cddigo Civil, n°.
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634 de 1975 finalmente foi sancionado em 10 de janeiro de 2002, transformando-se na Lei n°
10.406 e entrou em vigor em 11 de janeiro em 2003. O direito de superficie esta disposto
como direito real dos art.1.369 ao art. 1.377 com seu proprio titulo (Titulo IV Da Superficie)

do Livro I, Do Direito das Coisas.

Segundo alguns autores™ o direito de superficie ja teria sido reintroduzido no Direito
Brasileiro sob a forma de “concessdo de direito real de uso”, instituida pelo Decreto-lei n.°
271, de 28 de fevereiro de 1967. “N&o ha davida que os dois institutos tém muitos pontos
comuns®; porém, também ha algumas diferencas a assinalar” (DI-PIETRO, 2002, p.180). A
maior diferenca esté na finalidade; a da concesséo de direito real de uso é limitada a utilizagdo

de interesse social, enquanto a do direito de superficie ndo ha limitacéo a esse respeito?.

2.2.2 Prevaléncia entre o Estatuto da Cidade e o Novo Codigo Civil

Assim, o direito de superficie passou a ser um instituto positivo no nosso pais.
Porém, surge a questdo de prevaléncia entre as duas leis. Devido a divergéncia do objetivo da
respectiva lei, que ja foi visto na Introducdo, os dispositivos sobre o direito de superficie nas

duas leis diferem nos detalhes.

Em geral, o direito de superficie do Estatuto da Cidade se aplica nos terrenos urbanos
e o superficiario tera direito de construir na superficie. Por outro lado, o direito de superficie
do Cddigo Civil de 2002 se aplica aos terrenos tanto urbanos quanto rurais e o superficiario
pode construir e/ou plantar. Outras importantes inconsisténcias entre as duas leis referem-se a

construgdes pré-existentes, prazo, extensao de superficie e encargos e tributos.

19. Entre eles: TEIXEIRA (1993, p.50), GODOY (1996), REALE (1972, P.26-27).

20. Art 7° do Decreto-lei n.° 271/67: E instituida a concessdo de uso de terrenos publicos ou particulares,
remunerada ou gratuita, por tempo certo ou indeterminado, como direito real resollvel, para fins
especificos de urbanizacao, industrializagdo, edificacdo, cultivo da terra, ou outra utilizagdo de interésse
social”.

21. Baptista (1999) aprofunda o assunto em sua tese de doutorado.
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Os principios aplicados quando duas lei disciplinam a mesma matéria sao:
(1) anova lei revoga a antiga,

(2) alei especial prevalece sobre a lei geral.

Em nosso caso, no que se refere a data da vigéncia, o Cddigo Civil € mais recente do
que o Estatuto da Cidade. No que tange ao tipo de lei, o Estatuto da Cidade € lei especial,

enguanto o Caodigo Civil de 2002 é lei geral.

Essa incompatibilidade na aplicacdo de principios sobre prevaléncia de lei ocasiona
uma confusdo relacdo a utilizagdo da matéria. As opinides se dividem® e “a matéria, no

entanto, é polémica e longe esta da unanimidade.” (VENOSA, 2002).

Nesta dissertacdo, ndo se discute a prevaléncia. Estdo apresentados o direito de
superficie tanto do Cédigo Civil de 2002, quanto do Estatuto da Cidade, apontando os pontos

controvertidos quando houver.

2.2.3 Dispositivos do direito de superficie nas leis vigentes

Estatuto da Cidade:
Art. 21. O proprietario urbano podera conceder a outrem o direito de superficie do seu terreno,
por tempo determinado ou indeterminado, mediante escritura publica registrada no cartdrio de registro

de imoveis.

Cédigo Civil de 2002:
Art. 1.369. O proprietario pode conceder a outrem o direito de construir ou de plantar em seu
terreno, por tempo determinado, mediante escritura publica devidamente registrada no Cartério de

Registro de Imdveis.

22. Os autores que ddo a prevaléncia ao Codigo Civil sdo FIGUEIRA (2002, p.1.210), MONTEIRO (2003,
p.253-254), GOMEZ (2004), CASTRO (2001). Por outro lado, as justificativas que ddo prevaléncia ao
Estatuto da Cidade sdo feitas nos artigos de VENOSA (2004), OLIVEIRA (2002, p.71), DREGER
(2004) e CAMARGO (2004).



16

2.2.3.1 Modo de constituicdo

O direito de superficie constitui-se mediante contrato firmado entre as partes
interessadas. As duas leis requerem que o contrato seja feito mediante escritura publica no
Cartdrio de Registro de Imoveis. Segundo Barbosa (2001, p.101), este registro € um requisito
para que esse contrato possa ter validade perante terceiros. Ou seja, 0 contrato deve ser
registrado para se constituir ou transmitir o direito de superficie como um direito real sobre o
bem imovel. O direito de superficie pode também, ser constituido por contrato de doacdo e
disposicao de ultima vontade (BARBOSA, 2001, p.104-108). “Quanto a possibilidade de se
verificar a aquisicdo originaria por intermédio de usucapido, podemos dizer que, em tese, é
juridicamente possivel, desde que comprovados 0s seus requisitos especificos” (MONTEIRO,
2003, p.253).

2.2.3.2 Elementos, prazo e obrigacao das partes

Quanto ao elemento subjetivo, sdo dois sujeitos na relacdo juridica: de um lado, o
proprietario do solo, denominado proprietario fundeiro; de outro, o superficiario como
concessionario. Quem pode conceder tal direito é o proprietario fundeiro, e a quem foi
concedido titulo é o superficiario. O Estatuto da Cidade restringe como sujeito de concessao

0s proprietarios urbanos, porém nao ha limitacédo a esse respeito no Cédigo Civil de 2002.

As duas partes podem ser tanto pessoa fisica quanto pessoa juridica e o proprietario

fundeiro “pode ser um particular, ou mesmo o Poder Publico” (ALMEIDA, 2004, p.171).

A limitacdo do terreno como objeto da concessdo das duas leis ja foi vista
anteriormente. Existe terminologia de superficie conforme o objeto® sobre o qual indica o
direito. Ferreira (1954) apud Barbosa (2001, p.82) denomina superficie edilicia aquela
relativa a edificios e construcdes e superficie agraria a que abrange a propriedade separada de

23. Objeto da superficie é “denominado pela doutrina res superficiaria ou coisa superficiaria” (ASCENSAO
apud Barbosa, 2001, p.81).
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plantacbes e arvores. A superficie regulada pelo Cédigo Civil de 2002 pode ser urbana,
rustica, edilicia ou agraria enquanto a do Estatuto da Cidade deve ser entendida como urbana
e edilicia. “As possiveis construcdes superficiarias sdo: edificios, pontes, monumentos,
sepulcros, fabricas, armazéns, etc.” (TEIXEIRA, 1993, p.77). No que concerne as plantacdes,
indicam as culturas duradouras (tais como a da vinha ou a da bananeira), as arvores
destinadas a corte” (ASCENSAO* apud TEIXEIRA, 1993, p.77).

Um dos pontos controvertidos e polémicos refere-se as construgdes pré-existentes. A
esse respeito, o Cddigo Civil de 2002 ndo contempla as construcGes pré-existentes. A
expressdo do Codigo Civil de 2002, “o direito de construir ou de plantar em seu terreno”, é
entendida como “se 0 imovel j& possuir construgdo, ndo ha como ser objeto de (o direito de)
superficie. Somente o terreno € que a este direito se subordina” (OLIVEIRA, 2002, p.69).
Também o texto do Estatuto da Cidade ndo expressa claramente se o direito de superficie
pode incluir construcles existentes no terreno. As opinides dos juristas se divergem®.
“Contudo, pode-se deduzir que essa possibilidade (de o direito de superficie referir-se as
construcBes existentes no terreno) ndo existe, consoante decorre implicitamente do art. 21,
que prevé como objeto o “direito de superficie do seu terreno’ (caput) e o ‘direito de utilizar o
solo, o subsolo ou o espaco aéreo’. Solo é a ‘porcdo da superficie terrestre onde se anda, se
constroi etc.; terra, chdo’®. Tem-se que entender, portanto, que o direito de superficie ndo

incide sobre construcdes ja existentes na data da concessao” (DI-PIETRO, 2002, p.181).

Vale salientar que nao ha jurisprudéncia consolidada, até 0 momento, que revogue a
inclusdo de construcdes pré-existentes no objeto do direito de superficie. Portanto, a discussdo
estd em aberta. Todavia, a justificativa de Di-Pietro supracitada serd tomada como sendo
pertinente, e a presente dissertacdo segue sua interpretacdo®’.

24. ASCENSAO, ob.cit., p.145-171.

25. Por exemplo, Oliveira (2002, p.69) considera que ndo apenas o terreno pode ser objeto do direito, o
terreno pode possuir construcdo. A postura de Almeida (2004, p.168) é a mesma. Ao contrério, Barbosa
(2001, p.137) analisa que “a superficie contemplada pelo Estatuto também ndo abrange acessdes pré-
existentes, restringindo-se aquelas resultantes do exercicio da concessdo”.

26. Cf. Novo Dicionario Aurélio da Lingua Portuguesa, 22 ed., Nova Fronteira.

27. A admisséo de construgdes pré-existentes no objeto da concessdo resulta em formular empreendimentos
com caréter diferente. Vide item 3.3.1.1 e 6.1.3.
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No que tange ao prazo de concessdo, 0 Cadigo Civil de 2002 admite somente prazo
determinado quando o Estatuto da Cidade permite o prazo indeterminado. Deve-se ressaltar
que tempo indeterminado ndo é perpétuo®. Alguns juristas questionam essa configuracio de
tempo indeterminado. Barbosa (2001, p.140) lamenta que “o legislador patrio se afastou da
melhor doutrina, que recomenda que seja fixado um limite temporal para a vigéncia do
direito”. Teixeira (2001, p.49) sugere que o prazo de sua concessdo ndo deve ultrapassar
cinquenta (50) anos, justificando que a duracdo indeterminada repugna ao direito
contemporaneo e essa temporariedade podera servir até mesmo como incentivo a novas
concessdes; nesse sentido, o autor aplaude a exigéncia da temporariedade do Cadigo Civil de
2002.

Quanto a extensdo do direito de superficie, esta descrita nos seguintes dispositivos:

Estatuto da Cidade:
Art. 21. § 1° O direito de superficie abrange o direito de utilizar o solo, o subsolo ou o espago

aéreo relativo ao terreno, na forma estabelecida no contrato respectivo, atendida a legislacao urbanistica.

Cddigo Civil de 2002:
Art. 1.369. Paragrafo anico. O direito de superficie ndo autoriza obra no subsolo, salvo se for

inerente ao objeto da concessao.

Segundo Teixeira (1994, p.54), a palavra latina superficies deu origem a
denominacdo de superficie, mas o autor aponta que, sob o angulo de um direito real, ndo pode
ser confundida com o sentido etimoldgico do vocabulo, que corresponde ao da geometria na
linguagem comum. “Hoje, a ‘superficie’ € mais um modo de expressdo, pois, no caso de
edificacOes, elas podem também ocorrer no subsolo, no espaco aéreo ou no proprio solo ou
‘superficie’ ” (AZEVEDO NETTO, 2001).

28. Almeida (2004, p.172) explica essa questdo da seguinte forma: “Tempo indeterminado ndo se confunde
com perpetuidade. Em tese, a distin¢do entre as duas situagdes (em casos andlogos ao da superficie) diz
com a possibilidade, em se tratando do prazo indeterminado, de ruptura do vinculo juridico em defesa do
interesse da parte que nao detém o bem. Tal é o caso, p. ex., do comandante (Cédigo Civil de 1916, art.
1.250) e do locador (Lei 8.245/91, art. 46, 47, 50 e 57). Nesses exemplos, o vinculo contratual é
estabelecido por prazo indeterminado e pode ser rompido por meio de certos mecanismos a disposicdo da
parte que ndo detém o bem”.
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Sobre a extensdo da superficie, o Estatuto da Cidade admite o solo, o subsolo e o
espaco aéreo relativo ao terreno. Barbosa (2001, p.139) aponta a possibilidade de, “em tese, a
existéncia simultanea de até trés superficiarios, concedendo-se a cada um deles o direito sobre
uma fracdo distinta do imével: a superficie, o subsolo e o espaco aéreo®”. Ao contrario, o
Cadigo Civil de 2002 afasta expressamente a possibilidade de uso do subsolo salvo se for
inerente ao objeto da concessdo. Quanto ao espago aéreo, Monteiro (2003, p.253) entende que
o dispositivo do Cddigo Civil de 2002 é omisso: “a utilizagdo do espago aéreo, por certo,
haverd de ser permitida integralmente dentro dos limites definidos no contrato para as

plantagdes ou construcgdes”.

Ainda, vale lembrar que se o terreno-objeto da concessao contiver recursos minerais,
inclusive os do subsolo ou as cavidades naturais subterraneas ou os sitios arqueoldgicos e pré-
historicos, estes bens integrariam o patrimonio da Unido® e a utilizacdo do subsolo por parte
do concedente estaria excluida.

No que se refere a contraprestacdo, as duas leis preconizam que a concessao do
direito de superficie podera ser gratuita ou onerosa conforme os dispositivos a seguir. No
entanto, uma vez estipulada a concessdo onerosa, a falta de pagamento® podera implicar na

extincdo da concessao.

Estatuto da Cidade:

Art. 21.8 2° A concesséo do direito de superficie podera ser gratuita ou onerosa.
Cadigo Civil de 2002:

Art. 1.370. A concessdo da superficie sera gratuita ou onerosa; se onerosa, estipularao as partes

se 0 pagamento sera feito de uma so6 vez, ou parceladamente.

Os dispositivos sobre encargos e tributos nas duas leis sdo divergentes:

29. O Cadigo Civil japonés dispde “superficie seccional” no seu art. 269-2. Segundo Barbosa (2001,
p.81-82), o Codigo Civil Coreano também contém disciplina equivalente (art. 289-2).
30. Art. 20 da Constituicdo da RepuUblica Federativa do Brasil de 1988.

31. Segundo Venosa (2002), o pagamento devido ao proprietario, que pode ser periédico ou ndo, denomina-
se “canon superficiario”.
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Estatuto da Cidade:

Art. 21. § 3° O superficiario responderd integralmente pelos encargos e tributos que incidirem
sobre a propriedade superficiaria, arcando, ainda, proporcionalmente a sua parcela de ocupacao efetiva,
com os encargos e tributos sobre a area objeto da concessdo do direito de superficie, salvo disposi¢do em

contrario do contrato respectivo.

Cédigo Civil de 2002:

Art. 1.371. O superficiario respondera pelos encargos e tributos que incidirem sobre o imével.

Para Figueira (2002, p.1.211), o dispositivo do Cadigo Civil € “incompleto, tendo em
vista que deixou de ressaltar a obrigacdo em grau proporcional a sua ocupagdo efetiva, com
encargos e tributos sobre a area de concessdo do direito de superficie, salvo disposi¢cdo em
contréario”. Por isso, ha uma sugestdo legislativa para alteracdo do presente dispositivo do

NCC.* As partes interessadas devem ficar atentas as alteracoes da lei.

2.2.3.3 Transmissibilidade

Estatuto da Cidade:
Art. 21. § 4° O direito de superficie pode ser transferido a terceiros, obedecidos os termos do

contrato respectivo.

Art. 21.8 5° Por morte do superficiario, os seus direitos transmitem-se a seus herdeiros.

Cédigo Civil de 2002:

Art. 1.372. O direito de superficie pode transferir-se a terceiros e, por morte do superficiario,
aos seus herdeiros.

Paragrafo Gnico. Ndo podera ser estipulado pelo concedente, a nenhum titulo, qualquer

pagamento pela transferéncia.

O direito de superficie é alienavel e uma vez constituido, pode ser alienado a outrem

pelo seu titular. Outrossim, com a morte do superficiario, transmite-se a seus herdeiros.

32. Ha sugestdo legislativa conforme Figueira (2002, p.1.211). A sugestdo foi encaminhada a Ricardo Fiuza,
0 Relator-Geral do projeto na Camara dos Deputados, com a redacgdo seguinte: Sugestéo legislativa Art.
1.372: O superficiario respondera pelos encargos e tributos que incidirem sobre o imével, arcando,
inclusive, proporcionalmente a sua parcela de ocupacédo efetiva, com os encargos e tributos sobre a area
objeto da concessdo do direito de superficie, salvo disposicdo em contrario.
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Segundo Figueira (2002, p.1.212) a transferéncia do direito de superficie pode ser feita para
qualquer pessoa e, portanto, utilizada a palavra terceiros (plural), inclusive para um grupo de

pessoas, em comunh&o®. A mesma interpretacdo pode ser adotada pelos herdeiros.

O Cadigo Civil de 2002 ndo permite a cobranga de qualquer taxa pelo concedente
em face de transferéncia, enquanto o Estatuto da Cidade silencia nesse aspecto.

Estatuto da Cidade:
Art. 22. Em caso de alienagdo do terreno, ou do direito de superficie, o superficiario e o
proprietario, respectivamente, terdo direito de preferéncia, em igualdade de condigdes a oferta de

terceiros.

Cddigo Civil de 2002:
Art. 1.373. Em caso de alienacdo do imdvel ou do direito de superficie, o superficiario ou o

proprietario tem direito de preferéncia, em igualdade de condigdes.

Os dispositivos em tela preconizam “o direito de preferéncia reciproco sobre o0s
direitos reais em beneficio de ambos os titulares que pactuaram por instrumento de
concessao” (FIGUEIRA, 2002, p.1.213). Os contetdos sobre esse direito de preferéncia entre

as duas leis sdo equivalentes.

2.2.3.4 Modo de extingdo

Estatuto da Cidade:
Art. 23. Extingue-se o direito de superficie:
I — pelo advento do termo;
Il — pelo descumprimento das obriga¢des contratuais assumidas pelo superficiario.
Art. 24.
§ 1° Antes do termo final do contrato, extinguir-se-4 o direito de superficie se o superficiario

der ao terreno destinagéo diversa daquela para a qual for concedida.

33. Quando um determinado direito pertence a véarias pessoas a0 mesmo tempo, chama-se comunhéo. Se esta
recai sobre o direito de propriedade, surge o condominio ou compropriedade (MONTEIRO, 2003, p.204).
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Caddigo Civil de 2002:
Art. 1.374. Antes do termo final, resolver-se-a a concesséo se o superficiario der ao terreno

destinacéo diversa daquela para que foi concedida.

O Estatuto da Cidade define a extin¢do do direito de superficie pelo advento de
termo. O Cdodigo Civil de 2002 ndo o determina expressamente, mas também a ele ndo se
opde. O Estatuto da Cidade, através de seus dispositivos sobre a extingdo do direito de
superficie, € “mais completo e tecnicamente adequado, ao assinalar em seu inciso 1l (de art.
23) as demais hipoteses de descumprimento das obrigacBes contratuais assumidas pelo
superficiario (v.g. ndo-pagamento da concessao; ndo-uso do imdvel; danos ao imdvel, néo-
pagamento dos tributos etc.)*”” (FIGUEIRA, 2002, p.1.214).

Também, antes do termo final do contrato, extinguir-se-a o direito de superficie se o
superficiario der ao terreno destinacdo diversa daquela para a qual foi concedida. Os
legisladores pretendem evitar “a burla aos termos definidos no contrato, que é lei entre as
partes, sem contar com observancia ao principio de boa-fé. Caso o superficiario deseje
modificar, no curso do contrato, a destinagdo da utilizacdo do terreno, vislumbra-se uma
possibilidade de o fazer, desde que assim ajuste em comum acordo com 0 proprietario
concedente, por termo aditivo, em escritura publica, a ser também registrada no Cartorio de
Imoveis, alterando a clausula especifica precedente. O que a lei ndo permite é a alteracéo
unilateral®” (FIGUEIRA, 2002, p.1.214).

Além das causas expressas, Barbosa (2001, p.145) complementa as demais causas

extintivas dos direitos reais em geral, tais como a confusdo, a rendincia e o abandono.

34. Por esse motivos, ha sugestéo legislativa conforme Figueira (2002, p.1.214). A sugestdo foi encaminhada
ao Deputado Ricardo Fiuza, com a redacdo seguinte: Sugestdo legislativa Art. 1.374: Antes do termo
final, resolver-se-& a concessao se o superficiario der ao terreno destinacdo diversa daquela para que foi
concedida, bem como pelo descumprimento das obrigagdes contratuais assumidas pelo superficiario.

35. Entretanto, Figueira (2002, p.1.214) salienta que “a mola propulsora do direito de superficie €, sem
davida, o incremento da fun¢do social da propriedade e o seu enquadramento para um determinado fim,
concebido num determinado modelo, previamente elaborado pelo seu titular, em sintonia com o0s
preceitos s6cio-econdmicos, politicos e juridicos, e com o estado democréatico de direito. E justamente
nesse quadro matizado por uma pigmentagdo altamente socioldgica da propriedade que ndo se permite o
desvio de funcdo (destinacdo) previamente definida no instrumento de concessdo, seja para mais, seja
para menos, independentemente de pagamento pela diferenca apurada”.
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2.2.3.5 Recuperacao de propriedade plena

Estatuto da Cidade:

Art. 24. Extinto o direito de superficie, o proprietario recuperard o pleno dominio do terreno,
bem como das acessdes e benfeitorias introduzidas no imovel, independentemente de indenizagéo, se as
partes ndo houverem estipulado o contrario no respectivo contrato.

§ 2° A extingdo do direito de superficie serd averbada no cartorio de registro de imdveis.

Cédigo Civil de 2002:
Art. 1.375. Extinta a concessao, o proprietario passara a ter a propriedade plena sobre o terreno,
construgdo ou plantacdo, independentemente de indenizacdo, se as partes ndo houverem estipulado o

contrario.

A expressdo “pleno dominio” no art. 24 do Estatuto da Cidade é sinébnimo da
“propriedade plena” do art. 1.375 do Cddigo Civil de 2002%*. A norma é idéntica. Extinta a
concessdo, o proprietario fundeiro recuperard a propriedade plena do seu terreno e o0 que 0
superficiario construiu ou plantou ao solo passard a pertencer ao proprietario fundeiro, sem
qualquer 6nus, independentemente de indenizagdo. Porém, o superficiario tera direito a

correspondente indenizacéo se esta for estipulada entre as partes.

A extingcdo da concessdo deverd ser averbada no Registro de Imdveis competente

segundo o Estatuto da Cidade, porém o Cadigo Civil de 2002 ndo prevé a mateéria.

2.2.3.6 Desapropriacao

Cddigo Civil de 2002:
Art. 1.376. No caso de extingdo do direito de superficie em conseqiiéncia de desapropriacéo, a
indenizacdo cabe ao proprietario e ao superficiario, no valor correspondente ao direito real de cada

um.

36. Segundo Figueira (2002, p.1.215), a redacédo original do dispositivo do art. 1.375 do Codigo Civil de
2002 utilizava a expressao ‘dominio pleno’, porém, foi modificada para ‘propriedade plena’, justificando
que ndo convém empregar linguagem geradora de confuséo, sobretudo no corpo da lei.
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A hipétese de desapropriacdo € tratada somente no Cddigo Civil que admite
expressamente a possibilidade de existéncia de valor do direito de superficie como direito
real. Por conseqléncia, o proprietario e o superficiario terdo direito a indenizacdo.

Diversamente do que ocorre no Cadigo Civil, esse aspecto é omisso no Estatuto da Cidade.

A extincdo da concessdo deverd ser averbada no Registro de Imoéveis competente

segundo o Estatuto da Cidade, porém o Cadigo Civil de 2002 ndo prevé a matéria.

2.2.3.7 Aplicacédo a pessoa juridica e excegoes

Caddigo Civil de 2002:
Art. 1.377. O direito de superficie, constituido por pessoa juridica de direito publico interno,

rege-se por este Cadigo, no que nao for diversamente disciplinado em lei especial.

As leis especiais que excluem a aplicacdo desse artigo séo: Lei n°® 4.504, de 30 de
novembro de 1964 que disp0e sobre o Estatuto da Terra; Lei n® 9.636, de 18 de maio de 1998
que dispGe sobre a regularizacdo, administracdo, aforamento e alienacdo de bens imdveis de
dominio da Unido; Decreto-Lei n°® 271, de 28 de fevereiro de 1967 que dispde sobre
loteamento urbano, responsabilidade do loteador, concessao de uso e espago aéreo e da outras
providéncias; Lei n® 4,947, de 11 de abril de 1966 que fixa normas de direito agrario, dispde
sobre o sistema de organizacdo e funcionamento do instituto brasileiro de reforma agraria, e
da outras providéncias e Lei n° 8.629 de 26 de fevereiro de 1993 que dispde sobre a
regulamentacdo dos dispositivos constitucionais relativos a reforma agréria, previstos no

Capitulo 11, Titulo VII, da Constituicdo Federal.

2.2.4 Natureza juridica do direito de superficie brasileiro

Através da andlise até aqui feita dos dispositivos do Estatuto da Cidade e do Codigo
Civil, chega-se a conclusdo sobre a natureza juridica do direito de superficie da seguinte

forma:
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Em primeiro lugar, o direito de superficie € um direito real.

O Cddigo Civil de 2002 incluiu o direito de superficie no rol dos direitos reais,
entretanto o Estatuto da Cidade é muito pouco esclarecedor a esse respeito. Porém, é ponto
pacifico na doutrina, o reconhecimento do direito de superficie no Estatuto da Cidade como
um direito real “em decorréncia de algumas caracteristicas que lhe foram imprimidas pela
lei®” (DI-PIETRO, 2002, p.182). A grande vantagem de incluir o direito de superficie no rol
dos direitos reais estd na possibilidade de a hipoteca incidir sobre o mesmo®. “Sem a
possibilidade de hipoteca, o direito de uso do terreno poderia ficar dificultado, pois
dificilmente alguma instituicdo financeira se disporia (sic) a financiar a realizacdo de obras,
construcdes ou plantacbes sem uma garantia hipotecaria. Alids, essa tem sido uma das
dificuldades da utilizacdo do instituto da concessdo de direito real de uso” (DI-PIETRO,
2002, p.183).

Em segundo lugar, a superficie é um direito real sobre coisa alheia.

A bibliografia sobre a questdo do “dominio ou direito sobre coisa alheia” sob a visdo
do novo Cadigo Civil é escassa. Entretanto, pode-se permitir a aplicagdo analoga do texto de
Monteiro (2002, p.261) sobre a enfiteuse: “o artigo 1.231* torna absolutamente impossivel a
coexisténcia de dois direitos de propriedade sobre a mesma coisa” (MONTEIRO, 2003,
p.261). Assim sendo, chega-se a conclusdo mais coerente: a superficie é o direito real sobre

coisa alheia. Este principio pode ser aplicado ao direito de superficie do Estatuto da Cidade.

Em terceiro lugar, as construcbes ou plantacBes resultantes do exercicio da
concessdo do direito de superficie sdo propriedade do superficiario, em caréater resolivel. A
propriedade resoltvel ¢, segundo o art. 1.359 do Codigo Civil de 2002, aquela que se resolve
pelo implemento da condigéo ou pelo advento do termo.

37. Os juristas com a mesma opinido s&o BARBOSA (2001, p.138); ALMEIDA (2002, p.115), TEIXEIRA
(2001, p.49).

38. O art. 1.473 do Codigo Civil de 2002 que indica os bens hipotecaveis, inclui, no inciso Ill, o dominio
atil. Nesse conceito pode ser inserido o direito que o superficiario exerce sobre o imovel alheio.

39. Cdadigo Civil de 2002:
Art. 1.231. A propriedade presume-se plena e exclusiva, até prova em contrério.
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Muitos autores® compartilham da idéia de que o superficiario é proprietario das
construcdes e plantagdes, admitindo “uma excecdo a regra de que acessorio segue O
principal®, ou seja, nessa hipdtese ndo se aplica o principio de superficies solo cedit”
(MONTEIRO, 2003, p.252). Porém, essa propriedade superficiaria é “resollivel ou
temporaria, posto que subordinada a uma condicdo resolutiva que pode ser o termo final
contido no titulo constitutivo ou mesmo uma causa a este superveniente” (BARBOSA, 2001,
p.93).

No caso, estipulada a indenizacdo na extincdo do direito de superficie, surge a
seguinte davida quanto ao pagamento da indenizacdo: jd que a natureza juridica da
indenizacdo no final da concessdo pode ser considerada como contrapartida pelo repasse das
propriedades das construcbes, o pagamento dessa pode se constituir numa condicdo
resolutiva? Lembrando a finalidade do direito de superficie é oferecer a estrutura legal que
garante a recuperacdo de propriedade plena do terreno para o fundeiro no final da concessao e
volta ao o principio de superficies solo cedit. Portanto, seria mais correto considerar como
Figueira (2002, p.1.215) observa: “tudo o que o superficiario vier a incorporar ao solo, via de
regra, passara a pertencer ao proprietario concedente, sem qualquer 6nus, apds a extin¢do da

concessao, isto é, independentemente de indenizacao”.

2.2.5 Conceituacdo do direito de superficie brasileiro

Discutida sua natureza juridica, finalmente, pode-se conceituar o direito de superficie
brasileiro. Embora ambas naturezas juridicas sejam as mesmas, € mais adequado conceituar o
direito de superficie do Estatuto da Cidade e do Codigo Civil de 2002 separadamente, porque

eles diferem em detalhes devido a diferenca dos seus objetivos.

Conceitua-se o direito de superficie do Codigo Civil de 2002 como sendo o direito

40. Por exemplo: TEIXEIRA (1993, p.70), DI-PIETRO (2002, p.183) e DERBLY (2004).
41. Cadigo Civil de 2002:

Artigo 1.253 Toda construcdo ou plantacdo existente em um terreno presume-se feita pelo
proprietéario e a sua custa, até que se prove o contrario.
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real de construir ou plantar em terreno alheio, por tempo determinado; a propriedade
da construcdo ou da plantacdo pertencente ao superficiario, em carater resolavel,

distinta da propriedade do terreno.

O direito de superficie do Estatuto da Cidade pode ser conceituado como o direito
real de construir em terreno alheio na area urbana, por tempo determinado ou
indeterminado; a propriedade da construcdo pertencente ao superficiario, em carater

resollvel, distinta da propriedade do terreno.

2.2.6 Aplicacédo do direito de superficie na sociedade moderna - B.O.T., BTS e

Securitizacéo

O direito de superficie serve como uma alternativa de instrumento legal para os
contratos usualmente chamados de B.O.T. (Build, Operate and Transfer). Normalmente, os
contratos de locacdo sao utilizados como estrutura legal de B.O.T. até a criacdo do direito de
superficie. “O vetusto Codigo* ndo oferecia qualquer regulamentacéo adequada ou mesmo o
sistema positivo brasileiro, ficando as partes limitadas ao arrendamento, a locacdo ou a préatica
dissimulada (informal) daquilo que poderiamos denominar de pseudo ‘direito de superficie’,
donde se terminava por realizar atos equiparados a concessdo, com resultados via de regra
insollveis, que acabavam, quando muito, em perdas ou danos”* (FIGUEIRA, 2002, p.1.208).
A utilizacdo do direito de superficie podera oferecer uma estrutura juridica mais adequada

para esse tipo de contrato.

Quanto a aplicacdo do direito de superficie nos contratos de Build-to-Suit ou Built-

42. Cadigo Civil de 1916.

43. Torre (2001) expde um exemplo: “...ndo tendo o proprietario a possibilidade de edificar compativel com
a permissao de fazé-lo, s6 tem como alternativa alienar o terreno, o que as vezes se torna dificil conforme
a sua localizacdo ou celebrar contrato com empresas do ramo de incorporagdo, para que esta edifique,
dando-lhe em pagamento unidades futuras, o que pde em risco acentuado a realizacdo de seu direito
futuro. N4o raro, necessario se faz transferir o dominio para empresa, para que esta obtenha empréstimo
para construcdo, dando o terreno em hipoteca, obrigando-se por (sic) contrato a transferir o dominio das
unidades ao entdo ex-proprietario. Tomado o empréstimo, ndo realizada a construgdo ou ndo realizado o
pagamento do matuo, o credor hipotecario vem com sua forga sobre tudo, o solo e edifica¢do, restando ao
proprietario lesado, buscar reparacdo junto a (sic) empresa, que a esta altura ja faliu ou estara
concordataria, ou simplesmente fechou suas portas”.
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to-Suit (BTS), isto depende da interpretacdo dos dispositivos das leis referentes a inclusdo de
construgdes pré-existentes na concessdo. BTS €, segundo Cilli (2004, p.7), uma sistema para
producdo imobiliéria cujo produto tem o conceito de ser construido para servir, ou seja, um
sistema que gera um imovel sob encomenda. O proprietario do terreno investe numa
construcdo desenhada especialmente para um ocupante especifico. A locacdo tem sido,
normalmente, a base legal do contrato entre o proprietario e o ocupante especifico. Contudo, a
utilizacdo do direito de superficie com base legal nos contratos de BTS podera oferecer nova
perspectiva para ambas as partes. Sendo um direito real, o direito de superficie estabelece a
relacdo juridica mais estavel entre as partes do que os contratos de locacdo. Porém, conforme
0 item 2.2.3.2, o Codigo Civil de 2002 ndo admite construcdes pré-existentes, mas existe a
possibilidade de inclui-las no objeto da concessdo baseado nos dispositivos do Estatuto da
Cidade.

O direito de superficie pode ser submetido a processo de securitizacdo. A legislacdo
brasileira permite dois veiculos de securitizacdo de empreendimentos de produtos
imobiliarios: os Fundos de Investimento Imobiliarios (FIIs), criados pela Lei n° 8.668, de 25
de junho de 1993 e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) através de sociedade de
proposito exclusivo, criados pela Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997. Caminha ndo vé
problemas no patrimoénio dos FllIs se constituir por direito de superficie, uma vez que a Lei
8.668/1993 fala sempre de “bens ou direitos” e de mesma forma, ndo vé disposicao que vede
a emissdo de CRIs oriundos de direito de superficie®. Ainda, segunda Caminha (2005,
p.143-144), o mercado imobiliario pode ser considerado o ber¢co da operacdo de securitizacdo
no Brasil, pois o vulto dos empreendimentos justifica captacdo mais elaborada de recursos e
h& maior interesse social no desenvolvimento de vias alternativas de captacdo de recursos.
Portanto, a possibilidade de securitizagdo dos empreendimentos baseados no direito de

superficie pode oferecer uma configuracdo financeira alternativa para empreendedores.

44, Esta opinido da Profa. Dra. Uinie Caminha, do Centro de Ciéncias Juridicas da Universidade de
Fortaleza, foi fornecida para a autora desta dissertacdo por meio de e-mail em 5 de dezembro de 2005.
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CAPITULO 3
EMPREENDIMENTOS BASEADOS NO DIREITO DE SUPERFICIE

3.1 Atividades que se enquadram em empreendimentos baseados no direito de superficie

Conforme as leis vigentes no Brasil, duas atividades ndo podem ser desenvolvidas
em empreendimentos baseados no direito de superficie: (1) concessdo de servico publico e (2)

empreendimentos imobiliarios.

Segundo o art. 1.377 do Cddigo Civil de 2002, o direito de superficie, constituido
por pessoa juridica de direito publico interno, € regido pelo NCC, no que nao for
diversamente disciplinado em lei especial. Se 0 terreno estiver no objeto da concessdo de
servico publico, a exploracdo do terreno deve ser disciplinada com as leis especiais®.
Portanto, o direito de superficie ndo pode ser utilizado nos terrenos destinados ao servigo

publico®.

Empreendimentos imobiliarios sdo aqueles em que o empreendedor remunera seus
investimentos através da venda do produto. A estrutura legal do empreendimento imobiliario
baseia-se nas incorporages imobiliarias’’. Entende-se que na incorporacdo imobiliaria, a
superficie ndo se trata do solo em que se constréem os edificios para incorporacfes, apesar de
os dispositivos ndo inibirem expressamente a utilizacdo de superficie. A bibliografia desse
assunto é escassa, porém segundo Oliveira (2002, p.73), o advogado Pinto Del Mar tocou no
assunto na sua exposicdo na forma seguinte: “entendeu descabido falar-se em incorporacéao
em que o incorporador seja o superficiario, uma vez que tal direito ndo estaria contemplado

naqueles do superficiario™®.

45. Leinc8.987, de 13 de fevereiro de 1995 e Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995.

46. Entretanto, junto com a concessdo do servigo publico, o poder publico pode conceder o direito de
superficie dos terrenos ao redor do terreno-objeto do servigo publico, para que o concessionario possa
explorar legalmente as atividades além do servico publico disciplinada pela Lei n° 8.987/1995.

47. Incorporagdes imobiliarias sdo regulamentadas pela Lei n® 4.591, de 16 de dezembro de 1964 (Lei de
Condominio e Incorporagdes) e pelo Cédigo Civil de 2002 (art. 1.331 a 1.358).

48. Também foi confirmada verbalmente a impossibilidade de utilizacdo de superficie nos empreendimentos
imobiliarios pelo Prof. Dr. Carlos Alberto Dabus Maluf da Faculdade de Direito de Universidade de Séo
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Conseqlientemente, o superficidrio tem que visar a remuneracdo de Sseus
investimentos atraves da exploracdo de uma determinada atividade a ser desenvolvida nesse
espaco, durante o prazo da concessdo. Isso significa que empreendimentos baseados no
direito de superficie tém longo horizonte de maturagdo, enquadrando-se como
empreendimentos de base imobiliaria, onde a geracdo de receita deriva da exploracdo de
atividades esperadas no imdvel, tais como shopping centers, hotéis, escritorios para locacao,

hospitais, resorts, parques tematicos, academias.

Nesse aspecto, empreendimentos baseados no direito de superficie assemelham-se

aos chamados empreendimentos de base imobiliaria.

3.2 Conceituacao de empreendimentos baseados no direito de superficie

Em face do exposto, empreendimentos baseados no direito de superficie podem ser
conceituados como aqueles em que o empreendedor, na qualidade de superficiario, investe na
implantacdo da base fisica, visando a remunerar seus investimentos através da exploracéo de
uma determinada atividade a ser desenvolvida nesse espaco, em terreno alheio, durante o
prazo da concessdo do direito de superficie, legalmente instituido tanto pelo Estatuto da
Cidade quanto pelo Cddigo Civil de 2002.

3.3 Caracterizacdo de empreendimentos baseados no direito de superficie

3.3.1 Estruturagéo legal

3.3.1.1 Modo de constituicdo

O contrato de concessdo do direito de superficie é a base legal dos empreendimentos

Paulo em 3 de agosto de 2005.
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baseados no direito de superficie. O superficiario (Superficiario A nas Figuras 1 a 5) contrata
com o proprietario (Proprietarios 1 nas Figuras 1 a 5) a concessao de um terreno para que ele
possa legalmente empreender por certo prazo em terreno alheio. A concessdo deve ser feita

mediante escritura publica registrada no Cartério de Registro de Imoveis.

A Figura 1 ilustra as relagdes das partes no ato da concesséo.

Figura 1: Contrato inicial - concessao do direito e contrapartida

Superficiario A

Pagamento
= gratuito ou oneroso,
a vista ou em parcelas

Concessdo

={ofl direito de superficie

Proprietario 1

NCC: Novo Cadigo Civil
EC: Estatuto da Cidade

As duas partes podem ser tanto pessoa fisica quanto pessoa juridica e o proprietario
fundeiro “pode ser um particular, ou mesmo o Poder Publico” (ALMEIDA, 2004, p.171).

Segundo art. 1.369 do NCC, o objeto da concessao é o direito de construir e no art.
21 do Estatuto da Cidade, € o direito de superficie. Em ambos os casos, ndo sao contempladas
construcdes pré-existentes no terreno-objeto. A admissdo de construcdes pre-existentes no
terreno no objeto da concessdo resulta em formular empreendimentos com outro caréter.
Portanto, vale salientar que as propostas do presente trabalho ndo cabem nos
empreendimentos baseados no direito de superficie com construgdes pré-existentes. Tais

empreendimentos serdo estudados mais especificamente no item 6.1.3 no Capitulo 6.

A concessdo pode ser gratuita ou onerosa; se onerosa, 0 pagamento pode ser a vista

ou em parcelas conforme o acordo entre as partes.
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3.3.1.2 Relacdo juridica, prazo e obrigac6es das partes

Feita a concessdo, o superficiario tem o direito de construir no terreno. As
construcdes feitas pelo superficiario sdo propriedades do superficiario (propriedade
superficiaria). Messineo (1965, p.546) apud Barbosa (2001, p.81) afirma que as construcoes
podem ser quaisquer obras, fixadas no solo, possuindo carater de estabilidade.

Quanto a propriedade do terreno, ela pertence ao proprietario fundeiro (proprietario 1
na Figura 2). O proprietario fundeiro possui dominio direto (direito de dispor) do terreno. De

outro lado, o superficiario obtém o dominio util (direito de usar e gozar) do terreno (Figura 2).

A extensdo de superficie € disposta de forma diferente entre as duas leis. Quando o
contrato se baseia no Cddigo Civil de 2002, a obra esta limitada a superficie. A obra do

subsolo esta permitida somente no caso de ela ser inerente ao objeto da concesséo.

Figura 2: Propriedade e dominio das partes

Superficiario A= implantar
e operar 0 empreendimento

}

Construgdes Superficiario A
Superficiario A = propriedade = Dominio pleno

= Dominio atil do do Superficiario A das construcdes
terreno

Proprietario 1 Terreno

= Dominio direto do = propriedade do Proprietario 1
terreno

Propriedade plena = dominio pleno = direito de usar, gozar e dispor
Dominio atil = direito de usar, gozar.
Dominio direto = direito de dispor.
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Por outro lado, o Estatuto da Cidade permite a utilizacdo do subsolo, superficie e
espaco aéreo™. Este dispositivo leva a possibilidade de construcdes somente no subsolo, por
exemplo, uma linha de metré atravessando o terreno, ou no espaco aéreo, tal como a
existéncia de um viaduto sobre o terreno. E evidente que a destinagio estipulada no respectivo

contrato deve atender & legislacéo urbanistica.

Quanto ao prazo, o Cddigo Civil de 2002 considera que a concessdo do direito de
superficie sera feita por tempo determinado, sendo que o Estatuto da Cidade admite também o
tempo indeterminado. A concessdo por tempo indeterminado significa que o prazo continua
até a ocorréncia de certa causa para seu rompimento. As causas possiveis devem estar

estipuladas no contrato.

Durante o prazo da concessao, o superficiario implanta o empreendimento, opera e
recebe o retorno do seu investimento, respondendo por encargos e tributos que incidirem
sobre a propriedade superficiaria. O superficiario também é responsavel pelo terreno, mas o
Cadigo Civil de 2002 o responsabiliza pelo terreno inteiro enquanto o Estatuto da Cidade

preconiza somente a parcela de ocupacéo efetiva sobre a area objeto da concessdo™.

A participacdo nos encargos e tributos também afeta o valor atribuido ao

empreendimento.

3.3.1.3 Extingdo da concessao

Extingue-se o direito de superficie pelo término do prazo da concessdao ou pelo
descumprimento das obrigaces contratuais® ou quando o superficiario der ao terreno

destinacdo diversa daquela para a qual ocorreu a concessdo®. Extinta a concessdo, 0

49. Vide item 2.2.3.2.
50. Vide item 2.2.3.2.
51. Os exemplos de descumprimento das obriga¢des contratuais estdo escritos no item 2.2.3.4.
52. Vide item 2.2.3.4.
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proprietario fundeiro passara a ter propriedade plena sobre o terreno e as construcdes (Figura
3).

Isto ocorre independentemente da indenizacao, porque, conforme ja foi observado no
item 2.2.4, considera-se que o pagamento da indenizacdo no final da concessdo ndo pode
constituir-se em condicdo resolutiva das propriedades superficiarias. Mesmo que ndo haja
pagamento, o superficiario ndo tera o direito de retencdo dos imoveis, porque o direito de

retencédo da parte do superficiario ndo é explicito no dispositivo®.

Vale salientar que na hipdtese de se admitir o pagamento da indenizacdo como
condicdo resolutiva, a relacdo juridica entre as partes tera configuracdo diferente na extingéo
da concessdo. Conseqiientemente, a conceituacdo do valor do direito de superficie no final da
concessdo, a ser feita no proximo capitulo, devera ser modificada. Até o momento, ndo ha
jurisprudéncia que oriente a condicao resolutiva das propriedades superficiarias. Portanto, a
discussdo estd aberta e sera tratada como configuracdo alternativa, posteriormente, no item

6.1.2 no capitulo de discuss&o.

No que tange a possibilidade da renovagéo da concessdo do direito de superficie, as

leis silenciam.

53. Nota-se que na hip6tese de se que admita o pagamento da indenizacdo como a condigdo resolutiva, a
relacdo juridica entre as partes terdo configuracdo diferente na fase da extincdo. Entretanto, até o
momento, ndo ha jurisprudéncia que oriente tal situacdo. Portanto, recomenda-se providenciar no
contrato clausulas para evitar conflito futuro ligado a essa questéo.



35

Figura 3: Extingdo da concessdo

Superficiario A

Entrega
da superficie

) e construgbes
Indenizagéo

= depende
do contrato

Proprietario 1

= Recuperagdo do dominio pleno do terreno

3.3.1.4 Transferéncia do direito de superficie

O direito de superficie pode ser transferido a terceiros (Superficiario B na Figura 4).
Os terceiros podem ser mais do que uma pessoa. Eles passardo a ter o direito em comunh&o™.

Por morte do superficiario, os direitos sdo transmitidos aos seus herdeiros
(Superficiario B na Figura 4). Quando houver mais do que um herdeiro, os herdeiros passardo

a ter o direito em comunhdo.

O proprietario tera direito de preferéncia, em igualdade de condicBes a oferta de
terceiros. Caso o direito de superficie seja transferido ao proprietario, o direito de superficie

se extingue®. O proprietario recuperara seu dominio pleno (propriedade plena).

Sobre a transferéncia do direito de superficie, ha aspectos que infelizmente ndo sédo
esclarecidos pelos dispositivos do Novo Cédigo Civil nem do Estatuto da Cidade. Assim

sendo, surgem as seguintes questoes:

54. Conjunto de direitos e obrigagdes sobre a coisa possuida em comum.
55. Essa ocorréncia é chamada “confusdo” em termo juridico.
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A primeira questdo refere-se a individualidade de transferéncia do direito de
superficie e as propriedades das construcGes. A transferéncia do direito de superficie
automaticamente inclui a transferéncia das propriedades das construgdes resultantes do
exercicio da concessdo (propriedades superficiarias) (A) ou o superficiario pode alienar
apenas o direito relativo a concessdo e reter as propriedades das construcbes (B) e/ou as

propriedades superficidrias podem ser alienadas separadamente do direito de superficie (C).

A alienacdo individual da superficie ou das construcdes, como os casos (B) e (C),
nédo deve ser permitida, pois as construgOes perderdo seu fundamento legal no terreno. Mesmo
supondo que seja permitida, ha trés partes na estrutura legal do empreendimento: o
proprietario do terreno, o superficiario e o proprietario das construcdes, tornando as relacdes

juridicas complexas.

Portanto, para evitar a criacdo de relacdo juridica em conflito no futuro, recomenda-
se estipular no contrato a clausula proibitéria sobre a transferéncia individual do direito de
superficie e/ou das propriedades superficiarias. Nessas condi¢cdes, as propriedades das
construcGes e o dominio til do terreno serdo transferidos ao novo superficiario (Figura 4). A
ocorréncia de transferéncia proibida pela clausula é a causa resolutiva do contrato e a clausula

deve conter o direito de receber a indenizacao por parte do proprietario.

A segunda questdo se refere a validade de condi¢des contratuais originais entre o
novo superficiario e o proprietario fundeiro. A transferéncia do direito significa a sucessao
automatica do contedo do contrato original ao novo superficiario ou ha necessidade de se

estipular as condicdes da concessao entre o novo superficiario e o proprietario fundeiro?

Os dispositivos das leis ndo sdo claros a esse respeito. N&o obstante, nos
ordenamentos brasileiros, o comprador de um direito real assume a posicdo do vendedor
desse direito. Assim sendo, quando o superficiario original (Superficiario A na Figura 4)
transferiu o direito para o superficiario comprador (Superficiario B na Figura 4), o
superficiario comprador possui direito de sequela do contrato original pactuado entre o
Proprietario original (Proprietario 1 na Figura 4) e o Superficiario original. De mesma

maneira, 0s herdeiros assumem a posi¢cdo do seu antecessor.
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O Codigo Civil de 2002 proibe o pagamento para o proprietario fundeiro pela
transferéncia do direito de superficie, enquanto que, nesse aspecto, o Estatuto da Cidade

silencia.

Figura 4: Transferéncia do direito de superficie

Transferéncia do direito de superficie
Superficiario A —Superficiario B

\

Construcgdes
Superficiario B = propriedade
= Dominio Gtil do do Superficiario B
terreno
Propr_ieté_rio 1 TS
= Dominio direto do = propriedade do Proprietario 1

terreno

3.3.1.5 Transferéncia da propriedade fundeira

A propriedade de terreno pode transferir-se a terceiros. Os terceiros podem ser mais
do que uma pessoa. Eles passardo a ter o condominio® do terreno. Por morte do proprietario,
a propriedade de terreno transmite-se aos seus herdeiros. Caso houver mais de um herdeiro,

eles terdo o condominio.

O objeto da transferéncia é a propriedade do terreno sem dominio Gtil (Figura 5). O
novo proprietario (Proprietario 2 na Figura 5) terd o terreno fundeiro, ou seja, somente o
dominio direto do terreno, pois o novo fundeiro assumira 6nus real sobre a propriedade do

terreno. A existéncia do direito de superficie devidamente registrado na escritura publica

56. Quando a propriedade pertence a varias pessoas a0 mesmo tempo, surge o condominio.
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obriga o novo fundeiro a assumir as condi¢des contratuais do contrato original da concessao.

Quando a propriedade fundeira se transfere ao superficiario, o direito de superficie se

extingue®’. O novo proprietario passara a ter plena propriedade.

Em igualdade de condicGes, o superficiario tera direito de preferéncia sobre a oferta

de terceiros.

Figura 5: Transferéncia da propriedade do terreno

Transferéncia da Propriedade do terreno
(somente o dominio direto)
Proprietario 1 —Proprietario 2

V

Construgéo
Superficiario A = propriedade
= Dominio util do do Superficiario A
terreno
Proprietario 2 Terreno
= Dominio direto do = propriedade do Proprietario 2

terreno

3.3.2 Estruturacao financeira

Como foi visto, empreendimentos baseados no direito de superficie tém estreita
relacio com os empreendimentos de base imobiliaria (EBIs), portanto, suas estruturas

financeiras sdo muito semelhantes.

57. Ocorre a confusdo nessa situagéo.
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3.3.2.1 Ciclos de desenvolvimento

Os ciclos de desenvolvimento podem ser caracterizados conforme demonstrados na
Figura 6. Aplicam-se os ciclos de EBIs nos casos de empreendimentos baseados no direito de

superficie, com breve adaptacéo em funcdo da existéncia de um prazo para a concessao.

Figura 6: Ciclos de desenvolvimento de empreendimentos baseados no direito de superficie

Ciclo de Formatacéo Ciclo Operacional da Concessao
Compreende o periodo em que O empreendimento é explorado, atendendo o objetivo
se estrutura o empreendimento, para o qual se construiu o imével. Neste ciclo, entende-

formulando o produto e seu se que o imdvel mantém sua capacidade de ser
projeto, o planejamento para explorado, gerando renda num padréo de desempenho
produgdo e preparando o estavel, usando-se, para sua conservagao e “up-
suporte legal para seu grading”, recursos recolhidos da receita operacional
desenvolvimento. para um fundo de reposicéo de ativos.

\d \d
t

Ciclo de Implantacéo

Fase de construgdo e equipamento do
imovel, além das contratagoes
relacionadas com a exploragdo do
empreendimento, que poderéo ser
locagBes, arrendamentos, ou outros
servigos mais complexos e
especializados.

Figura Adaptada
Fonte:

ROCHA LIMA JR.,1994, p.12

Rocha Lima Jr. (1994a, p.12) explica que o ciclo de formatacdo em EBIs
compreende o periodo em que se estrutura o empreendimento: formula-se o produto e seu
projeto e o0 planejamento para producdo e prepara-se 0 suporte legal para seu

desenvolvimento.

O ciclo de implantacdo é a fase de construcdo e instalacdo dos equipamentos dos
EBIs. Na fase de implantacdo dos EBIs, ocorre a construgdo fisica e mercadoldgica de acordo
com as atividades a serem exploradas. Por exemplo, no caso de shopping centers, é quando se

contratam as lojas que ocupardo o empreendimento.
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O ciclo operacional dos EBIs é caracterizado pelo “desenvolvimento da atividade
especifica para a qual o empreendimento foi concebido” (AMATO, 2001, p.68). A extensédo
do ciclo é configurada como sendo o periodo que o empreendimento se mantém capaz de
gerar renda em padrdes homogéneos, valendo-se da adequacédo fisica e funcional continua
nele feita, sem necessidade de investimento em reciclagem. Os recursos para essa adequacéo
fisica e funcional do empreendimento serdo providos pelo Fundo de Reposicdo de Ativos
(FRA). Os recursos para 0 FRA serdo recolhidos da receita do empreendimento durante o
ciclo operacional. O fim do ciclo operacional é arbitrado como sendo 0 momento em que o
empreendimento necessita de investimentos em reciclagem. A extensdo do ciclo operacional
depende de tipo de atividade do empreendimento e também da adequacdo fisica e funcional

feita no empreendimento durante o ciclo.

O desenvolvimento de empreendimentos baseados no direito de superficie pode
também ser caracterizado nos ciclos de formatacdo, de implantacdo e operacional. A
particularidade dos empreendimentos baseados no direito de superficie é que o total das
extensdes dos ciclos de desenvolvimento fica limitado ao prazo da concessdo. A duragdo do
contrato deve contemplar esses trés ciclos, considerando a compatibilidade da extensdo do

ciclo operacional com o alcance dos padrdes econdmicos pretendidos para o contrato.

Desta forma, pode dizer que as caracteristicas dos ciclos dos EBIs e dos
empreendimentos baseados no direito de superficie sdo equivalentes. Isso significa que o0s
empreendimentos baseados no direito de superficie sdo EBIs, respeitadas as relagbes a serem

feitas no contrato entre o proprietério e o superficiario.
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3.3.2.2 Caracterizacao dos fluxos financeiros

H& clara distingdo entre os primeiros dois ciclos (formatagdo e implantacdo) e o
operacional. Nos primeiros dois ciclos ocorrem investimentos do superficiario; no ciclo

operacional, os retornos dos investimentos.

O ciclo de formatagdo é um periodo de puro investimento para o superficiario. Nesse
ciclo, haverd somente saida de caixa que envolve “despesas associadas ao planejamento do
empreendimentos, projetos, despesas para suporte legal do empreendimento, e/ou outros
porventura necessérias para deflagrar sua implantacdo” (MONETTI, 1996, p.38). Caso a
concessdo seja onerosa, podera ocorrer 0 pagamento para a concessao, ja nessa fase. Este
podera ser & vista ou em parcelas ao longo do prazo da concessdo. E evidente que o valor do
pagamento para concessdo deve ser menor do que o montante de recursos necessarios para a
aquisicdo da propriedade do terreno, sendo ndo haverd vantagem econdmica para 0

superficiario.

No ciclo de implantacdo, haverd despesas associadas a construcdo, ao equipamento
do edificio, a propaganda, promocao e marketing do empreendimento, caracterizando a saida
de caixa do ciclo. Quanto a encaixes de recursos, € possivel ao superficiario captar
financiamento para sustentar parte do custeio da producdo. Também, no caso de shopping
centers, poderd haver encaixes de receitas provenientes da colocacdo das lojas, através das
Cessoes de Direitos de Uso - CDU’s.

Durante o ciclo de formatacdo e implantacdo, o superficiario pode vender ou repassar
0 empreendimento a terceiros para liquidar seu investimento. Legalmente, a venda ou o

repasse do empreendimento sera efetuada por meio da transferéncia do direito de superficie.

Os fluxos de investimento e retorno nessa configuracdo séo apresentados na Figura
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Figura 7: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a liquidacao do

investimento durante o ciclo de formatacdo ou implantacéo

Investimento

222222 R A

Ciclo de Ciclo de
Formatacédo Implantacdo

Ciclo Operacional

Retorno
Transferéncia do direito de
superficie durante o ciclo de
formatacéo ou implantacdo
(nivel de exposicéo)

Quando o superficiario transfere seu direito de superficie no fim do ciclo de
implantacdo, o superficiario comprador adquire o empreendimento em estado pronto para sua
operacdo. O retorno do superficidrio vendedor corresponde ao valor recebido pelo
empreendimento nessa data, compativel com a expectativa de remuneracdo percebida pelo
comprador, considerando o desempenho em operacdo. Os fluxos de investimento e retorno

nessa configuracao sdo apresentados na Figura 8.
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Figura 8: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a liquidacao do

investimento ao final do ciclo de implantacéo

Investimento

AAARRR AR

Ciclo de Ciclo de
Formatacéo Implantagéo Ciclo Operacional

Retorno
Quando o superficiario transfere o direito de superficie para terceiros
(prego do empreendimento no inicio do ciclo operacional)

Na hip6tese do superficiario permanecer no negdcio para operar o empreendimento,

ele recebera resultados do empreendimento durante o ciclo operacional.

O retorno da operacdo do empreendimento que sera derivado para o superficiario é
denominado Resultado Operacional Disponivel (RODi). O RODi corresponde a Receita
Operacional Bruta (ROB), deduzidas as despesas, tais como as operacionais, 0s pagamentos
de financiamento, tributos e encargos, e também os recursos recolhidos para fundos que se
constituem em reserva, tal como o FRA. Em casos particulares, poderdo ser constituidos

outros fundos, p. ex., o fundo de promogéo nos shopping centers.

O superficiario pode sair do negocio, vendendo o empreendimento durante o ciclo
operacional. Os fluxos de investimento e retorno nessa configuracdo sdo apresentados na

Figura 9.
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Figura 9: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a venda do

empreendimento durante o ciclo operacional

Investimento

22222202

Ciclo de
Implantagao

Ciclo de
Formatagao

Ciclo Operacional

ttttt

Retorno
Resultado operacional Retorno
disponivel (RODi) Transferéncia do direito
de superficie

Quando houver indenizacdo estipulada no final da concessdo, o recebimento dessa
indenizacdo compora parte do retorno do superficidrio. Os fluxos de investimento e retorno

nessa configuracao sdo apresentados na Figura 10.

Figura 10: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando seu ciclo

completo

Investimento

A2 2R RRR

Ciclo de
Implantacéo

Ciclo de
Formatacédo

Ciclo Operacional

ttttt

Retorno
Resultado operacional
disponivel (RODi)

Retorno
Caso haja indenizacgéo
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N&o se confunde essa indenizacdo no final da concessdo com o lastro do
empreendimento. Extinta a concessdo, as construcdes, propriedades resollveis do
superficiario, passardo a ser do proprietario fundeiro, independentemente de indenizagdo®.

Portanto, a indenizag&o ndo se constitui no lastro do empreendimento.

58. Vide item 2.2.4.
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CAPITULO 4
ROTINA PARA ARBITRAGEM DE VALOR DO DIREITO DE
SUPERFICIE

A caracterizagdo de fluxo financeiro dos empreendimentos baseados no direito de
superficie feita no Capitulo anterior mostrou que o superficiario precisa investir nos primeiros
anos da concessdo e com isso, perde sua capacidade de investimento; a sua recuperacao
ocorre somente depois do inicio da operacdo do empreendimento. Ao investir, 0S recursos
liquidos do superficiario se transformam em outro tipo de ativo cuja liquidez ndo é imediata:

o direito de superficie.

Entretanto, o direito de superficie, como direito real, pode ser transacionado a
qualquer momento durante a concessdo. Através de sua venda, o superficiario pode esperar a
recuperacdo de sua capacidade de investimento, liquidando os recursos transformados no
direito de superficie. Nesse sentido, o valor do direito de superficie € um indicador de
seguranca do investimento do superficiario. Sua venda deve, do ponto de vista econémico,
remunerar o investimento feito pelo superficiario no padrdo pretendido. No curso da
concessdo cujo horizonte é normalmente longo, aparece uma dificuldade natural, a ocorréncia
de oscilacdo do valor devido as conturbagfes na economia e/ou no mercado, entre outras

causas.

Os negdcios baseados no direito de superficie sdo condicionados aos seus respectivos
contratos da concessdo. Portanto, é fundamental que se busquem condi¢fes contratuais da
concessdo do direito de superficie que sejam capazes de proteger o valor desse direito no
patamar aceitavel para o superficidrio durante o prazo da concessdo para proteger seu
investimento. Para isso, é essencial fazer-se uma analise de valor do direto de superficie,
esclarecendo as influéncias das condi¢Ges contratuais no seu valor e os vetores capazes de
provocar sua flutuacdo. A arbitragem de valor € o primeiro passo para a analise de valor do
direito de superficie. Assim sendo, neste capitulo, serdo abordadas a conceituacdo do valor do

direito de superficie e a rotina para sua arbitragem.
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4.1 Conceito de valor do direito de superficie e as técnicas para arbitragem de valor

O valor do direito de superficie € associado a sua transferéncia, devido a sua
transmissibilidade. Conforme a observacdo do Amato (2001, p.124), “em qualquer
negociacao sempre existird uma posi¢do de conflito entre duas partes: [i] a do comprador,
interessado em adquirir determinado produto e por este pagar 0 menor preco possivel; e [ii] a
do vendedor, interessado em desfazer-se deste produto pelo maior preco possivel”. Este
principio se aplica as transacGes do direito de superficie, cuja discussdo se fara a partir dos
extremos dos valores possiveis desse direito, considerando-se o ponto de vista de dois
superficiarios: o potencial comprador do direito de superficie = superficiario comprador e o
atual titular do direito de superficie = superficiario vendedor. A percepc¢édo desses dois valores
serve como base de discussdo dos extremos dentro dos quais devera se situar o valor do
direito de superficie, portanto o estudo da arbitragem de valor se orienta a partir dessa

percepcao.

O superficiario comprador recebera seu retorno pela exploracdo das atividades do
empreendimento durante o ciclo operacional, desde 0 momento da transferéncia até o término
do contrato. Portanto, 0 montante de recursos que o superficiario comprador se disporia a
investir para a aquisicdo do direito deriva da expectativa de geracdo de renda na exploragédo
da atividade até o final da concessdo, considerando um padrdo minimo de atratividade
pretendida com o negdcio. No entanto, sendo esse investidor ndo aparente, ndo ha como se
reconhecer seu posicionamento diante do risco. Sendo assim, arbitra-se que seu
comportamento seja avesso ao risco e conceitua-se o valor maximo para o investimento como
sendo 0 VALOR DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO (VOI) no momento da

aquisicao desse direito.

Do ponto de vista do superficiario vendedor, ele aceitaria sair do negocio quando a
venda do direito em questdo permitisse alcancar o padrdo aceito por ele. Portanto, o valor

minimo do direito pelo qual ele aceitara vender corresponde ao montante de recursos ja
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investidos, remunerado no padrdo minimo aceitavel e compativel com os riscos do negdcio®,
0 seu NIVEL DE EXPOSICAO (EXP) nessa data.

Desta forma, em principio, o valor de empreendimentos baseados no direito de
superficie sera discutido a partir dessas duas referéncias: VOI para expressar a referéncia do
comprador e EXP para expressar a referéncia do vendedor.

Ademais, como ja foi visto no Capitulo 3, a transferéncia do direito de superficie
possui caracteristicas diferentes conforme o ciclo em que ocorre. Portanto, seu valor deve ser
analisado de acordo com o ciclo correspondente a sua transferéncia. A arbitragem de valor
para indenizacdo exige, também, algumas consideracGes especiais. Assim sendo, serdo

analisados os seguintes valores do direito de superficie:

(1) o valor no ato do contrato,
(2) o valor para transferéncia no ciclo de formatagdo ou implantagéo,
(3) o valor para transferéncia no ciclo operacional e o valor no final da concessao,

(4) o valor para indenizagéo, no caso de resolucdo do contrato.

Vale salientar que os valores obtidos nessa Dissertacdo sdo os valores arbitrados,
porque, como se vera adiante, eles sdo associados ao cenario dentro do qual foi medido.
Nesse sentido, “o que se produz é uma arbitragem de quanto poderia valer” (ROCHA LIMA
JR., 2000, p.7).

Para simplificar a notacdo, serd empregada doravante a terminologia “ciclo de
implantacdo” para os ciclos de formatacdo e implantacdo. Os movimentos financeiros desses
dois ciclos sdo semelhantes e ndo havera necessidade de diferencia-los no processo de
arbitragem de valor para os objetivos desta Dissertacéo.

59. Essa taxa de remuneragdo minima arbitrada como atrativa pelo superficiario, considerados os riscos da
atividade é chamada de taxa de atratividade (tat). No que se refere as referenciais de rentabilidade
conforme percepcéo do risco, vide ROCHA LIMA JR., 2004, p. 27-33.
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4.1.1 Valor do direito de superficie no ciclo de implantacéo e no ato do contrato

No ciclo de implantacdo, o empreendimento ainda ndo esta pronto para operacao,
logo, o valor do direito de superficie durante este ciclo corresponde ao direito de se completar

a implantacdo e utilizar a superficie durante o prazo da concessao.

A Figura 11 ilustra o fluxo de investimentos realizado pelo superficiario vendedor e
o fluxo de investimentos e retornos esperados pelo superficiario comprador no momento da

transferéncia g no ciclo de implantagéo.

Figura 11: Fluxo de investimentos e retornos para os superficiarios vendedor e comprador no

ciclo de implantagéo

Ih = investimento exigido
na formatacéo
e implantacéo

TS

7] Nimp 75 /I Nop
VDSv-impiq = valor do direito de superficie do ponto de vista do
q= monjen_to da superficiario vendedor, arbitrado como nivel de
transferéncia do eXposi¢éo no momento q
direito de superficie
irr:;) f'zlto de VDSc-impiq = valor do direito de superficie do ponto de vista do
plantacao superficiario comprador, arbitrado como sendo o
valor da oportunidade de investimento no momento g
In = investimento exigido para completar a implantacdo
| n
71 Nimp 7N /I op
I ARNANARNARRRNAREAN
RODik = resultado operacional disponivel
IND+ = indenizagéo no fim da concessdo INDs
. Ncon i |
Inicio da Final da ]

concessao concessao
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Onde Nimp = extensao do ciclo de formatagéo e implantacao
Nop = extens&o do ciclo operacional
Neon = extensao do contrato da concessao do direito de superficie

O valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario vendedor,
arbitrado como seu EXP no momento da transferéncia g no ciclo de implantag¢ao (VDSy-imp/qg)

se calcula segundo a eq. (1):

q
VDSv-imp/q = Z Ihx (1+ tatVimp)q_h
h=1

Onde VDSy-imp/q = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario

vendedor, arbitrado como EXP no momento q do ciclo de

implantacdo
In = investimento exigido no més h no ciclo de implantacéo
taty,,, = taxa de atratividade do superficiario vendedor no ciclo de
implantacdo

Para o superficiario comprador, este aceitara pagar o0 montante compativel com a
remuneracao pretendida e a capacidade de geracdo de renda do empreendimento, respeitando
as restricdes das condicdes do contrato da concessdo. No entanto, sera necessario investir para
que o empreendimento fique pronto para operar. Consequentemente, o valor do direito de
superficie corresponde a geragdo de renda esperada do empreendimento baseado no mesmo

direito, com a deducdo do montante dos investimentos ainda a ser executado pelo comprador.

Desta forma, o valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario
comprador, arbitrado como sendo o VOI no momento g do ciclo de implantagdo (VDSc-imp/q)

é obtido pela eqg. (2) a seguir.
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INDf < RODik
No * k
(1+tatcs) " k=1(1+tatc,) Minp Ih
VDSc-imp/q = — - T g
(1+ tatcimp) =4 h=q (1+ tatcimp) g
..... 2
Onde VDSc-imp/q = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario

comprador, arbitrado como sendo o0 VOI no momento ¢ do ciclo
de implantagéo

INDs = valor da indenizacao no final da concessédo

RODik = resultado operacional disponivel esperado no ano k do ciclo
operacional

tatcimp = taxa de atratividade do superficiario comprador no ciclo de
implantacdo

tateop = taxa de atratividade do superficiario comprador no ciclo
operacional

Conforme estudado no item 3.3.2.2, caso seja fixada uma indenizacdo no final da
concessdo no contrato, ela compora uma parte do retorno do superficiario, devendo ser
considerada no calculo de VDSc.imp/q- NO que se refere ao calculo do INDy, 0 mesmo sera
discutido posteriormente no item 6.1.2.

O valor do direito de superficie no ato do contrato é o valor da concesséo, ou seja, a
contrapartida da concessdo desse direito que o superficiario paga ao proprietario fundeiro. E
uma situacdo particular durante o prazo da concessdo que o pagamento do superficiario é
destinado ao proprietario fundeiro e ndo para o superficiario vendedor. Este trabalho nédo
aborda o direito de superficie do ponto de vista do proprietario fundeiro, dessa forma, o valor
da concessdo sera discutido somente do ponto de vista do superficiario comprador.
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O valor da concessdo corresponde ao montante que o superficiario aceitaria pagar
para entrar no negocio. Este valor deve ser compativel com a remuneracdo pretendida do
superficiario, considerando-se a capacidade de geracdo de renda do empreendimento durante
a concessdo e 0s investimentos necessarios para implantacdo. Portanto, conceitualmente, o
valor da concessdo, como o limite superior, é equivalente a0 VDSc.jmp N0 momento do

contrato.

Para discutir, dentro desse limite, o valor da concessdo que salvaguarda a seguranga
do investimento, o superficiario deve considerar a relacdo dos dois valores extremos ao longo
do prazo da concessdo. A configuracdo de estabilidade validada é medida pelo lastro. O lastro
é 0 valor de um bem, no caso, do direito de superficie, relativamente ao nivel de exposicao do
superficiario. O lastro se configura a partir da relagdo entre VOI e EXP, indicando uma
condicdo ou protecdo quando a relacdo for maior ou igual a 1, isto significa que 0s recursos
imobilizados até a data (expresso através de EXP), produziram alavancagem no valor que
pode ser alcancado para o direito (expresso através de VOI). Nessa configuracdo, o
superficiario pode liquidar seus recursos imobilizados pela venda com remuneragcdo minima.

O lastro é caracterizado pelo indicador LAS e pode ser obtido pela eg. (3).

LASq = VDSc-imp/q
VDSv-imp/q

Onde LASq = lastro do direito de superficie no momento q do ciclo de

implantacdo

Quando LAS for maior que 1, o direito tem lastro. Quando maior o LAS, maior a
seguranca econdmica do direito. Assim sendo, para que o superficiario possa manter a
seguranca dos seus investimentos, deve manter o LAS do valor do direito de superficie no

minimo igual a 1 durante o prazo da concessao.

Ao mesmo tempo, tendo em vista que o VDS, € arbitrado a partir do padrdo minimo

de atratividade, o superficiario deve considerar o prémio de risco na sua remuneracao
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pretendida, ou seja, um adicional na taxa de atratividade. O valor obtido do ponto de vista do
superficiario comprador é baseado em sua expectativa de desempenho futuro do
empreendimento e na realidade de desenvolvimento, podem ocorrer distor¢cbes do valor
relativamente ao cenario referencial. Portanto, o alcance do prémio de risco sé se fard com o

pagamento de menor valor do que 0 VDS¢.jmp.

Dessa forma, para arbitrar o valor da concessdo, um fator de ajuste “o” pode ser
aplicado ao VDSc.jmp. Este fator de ajuste “o” sera arbitrado conforme o nivel de oscilagdo do

valor e o nivel de lastro que o superficiario pretende manter durante o prazo da concessdo®.

Essa consideracdo, onde o valor do direito de superficie devera se situar entre os dois
valores extremos, também se aplica em arbitragem de valor desse direito no ciclo operacional

e do valor para indenizacédo na resolugéo do contrato.

4.1.2 Valor do direito de superficie no ciclo operacional e no final da concessao

Nesse ciclo, o empreendimento esta em operacdo. Portanto, para o superficiario
comprador, o valor do direito de superficie esta atrelado a capacidade de geracdo da renda
esperada, considerando-se o restante do prazo da concessao. Ja para o superficiario vendedor,
a venda desse direito deve remunerar 0s investimentos efetuados no padrdo desejado,
considerando parte dos retornos ja realizado. O fluxo de investimentos e retornos realizado
pelo superficiario vendedor e o fluxo esperado pelo superficiario comprador no momento da

transferéncia j no ciclo operacional estdo ilustrados na Figura 12.

60. Vide o estudo de caso no item 5.1.2.
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Figura 12: Fluxo de investimentos e retornos para os superficiarios vendedor e comprador no

ciclo operacional
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No ciclo operacional, o empreendimento produz RODI, recuperando gradativamente

os investimentos do superficiario vendedor. Portanto, o valor do direito de superficie do ponto

de vista do vendedor, arbitrado como EXP no momento j (VDSv-op/j) calcula-se pela seguinte

eq. (4):

o .
VDSv-op/j = EXPO x (1+tatve)’ — Y’ RODik x (1+ tatvs) I

k=1
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Onde VDSv-op/j = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario

vendedor, arbitrado como EXP no momento j do ciclo

operacional
EXPg = EXP do superficiario vendedor, no inicio do ciclo operacional
tatyop = taxa de atratividade do superficiario vendedor no ciclo
operacional

O valor do direito de superficie do ponto de vista do superficidrio comprador,
arbitrado como sendo 0 VOI no momento j deste ciclo (VDSc-opjj) € obtido pela eq. (5).

INDf +”°” RODik
k—j

VDSc-op/j = —
(1+tatc. R (1+ tatc. )

Onde VDSc-opij = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario
comprador, arbitrado como sendo 0 VOI no momento j do ciclo

operacional

No que diz respeito ao valor do direito de superficie no final da concesséo, seu valor
€ zero, ja que o direito se extingue nessa data. Mesmo se houver estipulacdo da indenizacéo
nessa data, conforme ja foi estudado no item 2.2.4 e 3.3.2.2, esta ndo se constitui como lastro

do direito, portanto, esse direito ndo tem valor nessa data.
4.1.3 Indenizacgéo na resolucdo do contrato

Quando ocorre a resolugdo do contrato acarretada pela culpa do proprietario
fundeiro, o superficiario tera direito a receber uma indenizacdo. A “culpa do proprietério
fundeiro” é a existéncia de sua responsabilidade civil pela resolucéo do contrato, tais como o
descumprimento das obrigacfes contratuais assumidas pelo mesmo. Esse tipo de indenizacéo

tem sua natureza na reparagéo financeira por violacao do direito do superficiario.
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Pela resolugdo do contrato, o superficidrio perde sua oportunidade de rendimento no
empreendimento que esta sendo implantado ou operado. Portanto, o valor da indenizacédo, no
momento q do ciclo de implantagdo (INDjmp/q) corresponde ao valor da reposicao de perda
de oportunidade do superficiario, considerada a expectativa de geragdo de receita do
empreendimento baseado no direito em questdo, a remuneracao pretendida e os investimentos
necessarios a conclusdo da implantacdo. Esse valor é equivalente ao do superficiario
comprador, portanto, pode ser obtido atraves da eq. (2) que calcula VDSc-jmp/q considerando
sua taxa de atratividade pretendida para o negocio. Esse valor representa o limite superior do
INDimp/g-

Ao mesmo tempo, o superficiario deve considerar o valor minimo que salvaguarda a
qualidade econémica esperada do negécio, que corresponde ao seu nivel de exposi¢cdo na
: ssim, imo/g Mini ve s uiv v-imo/ superficiario.
data. Sendo assim, 0 INDjmp/q minimo deve ser equivalente a0 VDSy.imp/q do superficiario

Desta forma, o INDjmp/q € expresso pela eq. (6).

VDSc-imp/q = INDimp/g = VDSv-imp/q

Da mesma maneira, o valor da indenizacdo no momento j do ciclo operacional
(INDop/j) deve corresponder ao valor que repara a perda de oportunidade do superficiario, que
e equivalente ao VDSc-op/j. O minimo INDgpj corresponde a seu nivel de exposicéo, ou seja,

o valor equivalente ao VDSv-op/j. Assim sendo, o INDgpjj € expresso pela eq. (7).

VDSc-op/j = INDop/j = VDSv-oplj

Outra possibilidade de recebimento de indenizagdo é na ocasido de uma
desapropriacdo. Ao ocorrer desapropriacdo, o superficiario sera obrigado a sair do negocio,
porém, é garantido a ele o direito de indenizacao pelo art. 1.376 do Cddigo Civil de 2002. O
art. 1.376 dispBe que o valor da indenizacdo do superficiario corresponde ao seu direito real;

isto é, o direito de construir e utilizar a superficie durante o prazo da concessdao. Assim sendo,
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o valor de indenizacdo resultante da desapropriacdo pode ser arbitrado pelo mesmo critério da

indenizagdo resultante da execugdo da clausula resolutiva, ou seja, INDjmp/q 0u INDqpyj.

4.2 Rotina para arbitragem de valor e construcéo dos contratos de concessao do direito

de superficie

A rotina para arbitragem de valor dos EBIs pode ser empregada na arbitragem de

valor do direito de superficie, com algumas adaptacGes necessarias pelo fato que os

empreendimentos baseados nesse direito possuem caracteristicas particulares, provenientes da

relacdo que se faz no contrato entre o proprietario fundeiro e o superficiario.

Assim, para um empreendedor, que esta considerando a contratacdo da concessdo do

direito de superficie, a discussdo quanto ao valor aceito para 0 mesmo e a construgdo do

contrato, estruturalmente, pode seguir a rotina proposta na pagina seguinte. Essa rotina é

baseada na recomendacao de rotina para EBIs proposta por AMATO (2001, p.95).

1)
)
(3)
(4)
()
(6)

(7)

Identificacdo do objeto a ser analisado;

Imposicao de pardmetros contratuais;

Construcédo do cenario referencial;

Construcdo e manipulacdo do modelo de analise;

Arbitragem de valor do direito de superficie do cenario referencial,

Anadlise de flutuacdo de valor arbitrado e eventuais ajustes na imposicdo de
parametros contratuais; e

Construgéo do contrato.

O valor resultante da aplicacdo dessa rotina é associado aos pardmetros impostos

pelo contrato e ao cenario referencial e “preso(s) a todas as premissas lancadas como
sustentacédo da analise” (ROCHA LIMA JR., 2000, p.7).

Portanto, na rotina, ap6s a identificacdo do objeto (Etapa 1), deve-se configurar os

termos gerais de contrato que imp8em parametros para a arbitragem de valor (Etapa 2), e em
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seguida, construir um cenario de varidveis de comportamento (Etapa 3).

A rotina incorpora, também, a andlise de flutuacdo do valor (Etapa 6), relativamente
a deformacdes de comportamento com respeito aos padrdes do cenario conjuntural e do
mercado. Se a conjuntura ocorrer mais fragil do que o cenario referido, o valor se desvia.
Portanto, como Amato (2001, p.138) comenta, “ndo ha analise de valor bem fundamentada
sem que seja feita uma verificacdo de desvios no intuito de auferir a seguranca na arbitragem

de valor”.

Quando a configuracdo primaria mostra um resultado inaceitavel, o superficiario
volta a Etapa 2 ou 3, conforme a necessidade, e repete a rotina com parametros e/ou cenario

modificados, buscando, se possivel, uma configuracdo que permite a decisdo de empreender.

Vale salientar que quaisquer imposicdo ou arbitragem de parametros, taxas, limites

para riscos, ou cendrio referencial na rotina é feito segundo a percepcédo do superficiario.

A Figura 13 ilustra a rotina para arbitragem de valor e construcdo dos contratos de

concessdo do direito de superficie proposta nesta Dissertagéo.
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Figura 13: Rotina para arbitragem de valor e construcdo dos contratos de concessao do

direito de superficie
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No caso do superficiario comprador, ou seja, aquele que esta interessado em comprar
o direito de superficie pela transferéncia, ndo ha necessidade de construir o contrato, pois o
superficiario comprador assumira a posi¢do do superficidrio imposta no contrato original.
Portanto, na Etapa 2, ao invés de impor os parametros contratuais, ele precisa analisar 0s
parametros impostos no contrato para a arbitragem de valor do direito em questdo para a
transferéncia. Ap6s a analise do contrato, o superficiario comprador deve seguir as Etapas
propostas 3 a 6 para arbitrar o valor desse direito que permita a decisdo de empreender nas
dadas condicGes.
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A seqguir, serdo feitos breves comentérios sobre os aspectos particulares a serem

observados na rotina para arbitragem de valor do direito de superficie.

4.2.1 ldentificacdo do objeto

A identificacdo do objeto € fundamental para a formacdo da base negocial do
contrato, seja na construcdo do contrato da concessdo, seja na aquisi¢do desse direito pela

transferéncia.

Para um empreendedor, que esta considerando a contratacdo da concessao do direito
de superficie, o objeto da identificacdo é o terreno a ser concedido. A identificacdo esclarece
as caracteristicas do terreno e pode orientar a tipologia do empreendimento a ser nele
desenvolvido. Os aspectos fisicos, de localizacdo, legislativos, politicos do terreno-objeto
fundamentam a construcao do contrato e orientam a arbitragem de um cenério referencial na
préxima etapa. Esse conjunto de variaveis vai ditar uma expectativa de investimento e retorno

para superficiario.

Para um superficiario comprador, que pretende adquirir o direito de superficie pela
transferéncia, o proprio contrato original da concessdo desse direito também é objeto de
identificacdo, pois, conforme estudado no item 3.3.1.4, ele assumira a posicdo do
superficiario vendedor com seus riscos e beneficios. O superficiario comprador deve analisar
e elucidar quais condi¢Oes sdo impostas nesse contrato original, tendo em vista que seu

negaécio serd fundamentado nessas condicdes.

4.2.2 Imposicao de parametros contratuais ou anélise de parametros impostos no

contrato existente

Nessa etapa, um empreendedor que esta interessado em contratar a concessao do
direito de superficie, impde os parametros contratuais que resultardo no valor aceito para o

mesmo. A imposicdo dos parametros deve levar em conta a influéncia dos termos gerais do
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contrato no valor da concessdo, tais como finalidade, prazo e valor da indenizacdo no final da
concessdo. Essas condi¢Oes séo os parametros impostos pelo contrato e seus impactos no
valor devem ser analisados pelos resultados da operagdo do modelo.

4.2.3 Construcao do cenario referencial

O cenario referencial é um conjunto de varidveis que podem ser classificadas em

dois grupos: as variaveis conjunturais e de mercado e as variaveis estruturais.

As variaveis conjunturais e de mercado séo aquelas de natureza exdgena, geradas no
macro-ambiente ou no mercado e devem ser identificadas através de uma andlise da
conjuntura econdmica regional e local e da insercdo no segmento do mercado. Essas variaveis
sdo, por exemplo, inflacdo, taxa de atratividade setorial, juros, tamanho do mercado, taxa de
absorcdo ou insercdo do empreendimento no mercado, crescimento de populagdo-alvo que
sustenta o empreendimento, nivel de receitas e suas projecGes de evolucéo, taxa de ocupacéo,
entre outros. A analise da conjuntura econémica e de mercado também identifica os padrbes
de rentabilidade e riscos de negdcio e orienta a imposicdo da taxa de atratividade do

superficiario.

As variaveis estruturais sdo de natureza enddgena, geradas no ambiente do proprio
empreendimento, tais como custos operacionais, de administracdo, de comercializacédo, prazo
de implantacdo e seu cronograma de producdo. Caso o superficiario comprador esteja
planejando adquirir o direito de superficie, cujo empreendimento esteja em operacao, deve-se

analisar o desempenho operacional, comercial do empreendimento.

4.2.4 Construcdo e manipulacédo de modelo de anélise

O modelo de analise calcula o valor do direito de superficie com os parametros e
variaveis impostos no cendrio. A criacdo de regras para a montagem de um modelo padrdo é
impossivel porque “os negdcios da industria da construgdo civil sdo, na sua maioria, Unicos,

possuindo cada qual as suas particularidades, caracteristicas e propriedades individuais, sendo
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muitas vezes completamente distintos uns dos outros” (TAKAOKA, 2003, p.24). Isso

significa que a impossibilidade de elaboracdo de protétipos.

Todavia, 0 modelo deve permitir simular tanto os impactos das condi¢des contratuais
na arbitragem de valor, como também permitir a analise de flutuacdo desse valor, mediante

alteracGes nas condi¢des no cenario.

4.2.5 Arbitragem de valor do direito de superficie

O valor do direito de superficie do cenario referencial é arbitrado como resultado da

operacgéo do modelo.

4.2.6 Andlise de flutuacao de valor

As conturbacBes na economia e/ou os distdrbios de comportamento sistémicos de
empreendimento causam a flutuacdo de valor do direito de superficie. Rocha Lima Jr. (2006,
p.7) aponta que, para arbitragem de VOI de EBIs, o desenho de cenarios alternativos,
considerando duas fronteiras, a conservadora e a agressiva de comportamento relativamente
ao cenério referencial, conduz ao célculo de valor numa faixa, que, por si sd, j& representa um
indicador mais confortavel para a negociacdo de um empreendimento. Esse tipo de analise, de
flutuacdo de valor de forma dispersa, também deve ser aplicado na analise de valor do direito

de superficie.
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CAPITULOS5
ANALISE DE VALOR DO DIREITO DE SUPERFICIE E CONTRATO
DE CONCESSAO A PARTIR DE UM ESTUDO DE CASO

Nesse capitulo, faz-se a analise de valor do direito de superficie a partir de um estudo
de caso de um empreendimento protétipo de escritdrios para locacdo, baseado no direito de

superficie.

Primeiramente, apresenta-se o estudo de caso, mostrando a arbitragem de valor do
direito de superficie do cenario referencial e a discussdo de flutuacdo do valor arbitrado
seguindo a rotina proposta no capitulo anterior. Em segundo lugar, identificam-se os vetores
que provocam a flutuagdo do valor do direito de superficie e analisam-se suas repercussées no
valor. Em terceiro lugar, analisam-se as condi¢Ges contratuais como pardmetros para
arbitragem de valor desse direito e suas influéncias no seu valor. Em quarto lugar, faz-se a

andlise de variaveis que provocam a flutuacéo do valor.

A analise de relacdo entre as condic¢Ges contratuais e o valor do direito de superficie
concedido no contrato é fundamental para a estruturacdo dos contratos de concessdo do
direito de superficie. A identificacdo das situacdes de flutuacdo do valor serve como base para
orientar a adocdo de mecanismos de protecdo em contrato para o valor durante o prazo da

concessao.

Como resultado da analise, no fim do capitulo, apresenta-se uma diretriz que orienta

a estruturacdo de contratos de concessédo de direito de superficie.

5.1 Apresentacgao do estudo de caso

Para o estudo de caso desta Dissertacdo, foi adotado um empreendimento prot6tipo
de edificio de escritérios para locagdo, a ser implantado pelo superficiario. Considerou-se que
o terreno se localiza na regido de Operacdo Urbana Faria Lima na cidade de S&o Paulo.
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A breve configuragdo do caso esta apresentada nos Quadros 1 a 4 que correspondem

as Etapas (1) a (3) da rotina proposta para arbitragem de valor na Figura 13.

Quadro 1: Identificacdo do objeto e imposicdo de parametros contratuais

Termos gerais do contrato

Proprietario fundeiro

Pessoa fisica.

Superficiario

Pessoa juridica: um empreendedor responsavel pela implantagéo e
administracdo de locacao de escritérios.

Terreno

3.360m?, com direito de se construir um edificio cujo
aproveitamento ¢ 4°,

Uso atual do terreno

Vazio, ndo esta sendo utilizado.

Atividade mais
adequada do terreno

Escritorio de alto padréo.

Prazo nen

22 anos, sendo 2 anos de implantag&o (nim,) € 20 anos de operacéo

(Nop)-

Pagamento para
concesséo

Onerosa.

Indenizacéo no final da
concessao

Nao ha.

61. No caso de municipio de Sdo Paulo, conforme seu Plano Diretor vigente (Lei n°® 13.430, de 13 de
setembro de 2002), é necessaria a aquisicdo de potencial construtivo adicional acima do resultante da
aplicacdo do Coeficiente de Aproveitamento Basico (=1). O Certificado de Potencial Adicional de
Construcdo (CEPAC) é uma forma de contrapartida financeira de outorga onerosa do potencial
construtivo adicional, alteracdo de uso e parametros urbanisticos, para uso especifico nas OperacGes
Urbanas Consorciadas no municipio de Sdo Paulo, a ser pago ao Poder Publico pelo proprietario de
imével. No estudo de caso, considera-se que o proprietario fundeiro adquiriu CEPACSs antes do contrato
e concede a superficie do seu terreno com direito de construir com aproveitamento 4.
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Quadro 2: Arbitragem de parametros econdmicos no cenario referencial

Moeda de referéncia

Real brasileiro (R$) em marco de 2006

Conjuntura econdmica

(médias anuais)

indice geral de preco (IGP), indexador da analise

5%

Crescimento dos custos de implantacéo

6 %

Posicionamento dos superficiarios

(médias anuais, efetivas acima do IGP)

Taxa de atratividade no ciclo de implantacdo do
superficiario comprador e vendedor

tatcimp € tatyimp 20%

Taxa de atratividade no ciclo operacional do
superficiario comprador e vendedor

tatcop € tatyop 10 %

Quadro 3: Estruturagéo pretendida para o empreendimento (implantacéo)

Principais parametros

(Custo total da edificacdo e do equipamento = CON)

Area Construida Computavel do edificio 13.440 m?
Avrea Construida Total do edificio 23.107 m?
Area Equivalente de Construgdo (AEC) do edificio 18.852 m?
Avrea Bruta Rentavel (ABR) do edificio 12.000 m?
Custo de edificacio e equipamento (R$/m?da AEC) 1.800

(CON = R$ 33.934 mil)

(sobre CON)

Despesas pré-operacionais (sobre CON) 10 %
Propaganda, promogdo, marketing e comercializagdo 2 aluguéis
Gerenciamento (sobre CON) 10 %
Margem de Contribuicéo para Contas Gerais da Administracdo 10 %
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Quadro 4: Estruturacdo pretendida para o empreendimento (operagéo)

Principais parametros

Aluguel (R$/m?da ABR/més, ajustado pelo IGP anualmente) 60
*Taxa de administracdo (sobre Receita Operacional Bruta 8%
(ROB))

*Taxa de encargo sobre receita (sobre ROB) 4,03 %
Condominio (R$/m? da ABR/més) 15
*Taxa para 0 FRA (sobre ROB) 5%
*Taxa de vacancia 5%

* Médias anuais

Com este cenario, foi construido um modelo (Etapa (4) da rotina proposta na Figura
13). Atraves da operacdo do modelo, o valor obtido do direito de superficie no ato do contrato
do ponto de vista do superficiario comprador foi igual a R$2.622 mil (R$ 780/m?) (Etapa (5)
da rotina proposta na Figura 13).

Esse valor do direito de superficie representa 16% do valor do terreno estimado, com
propriedade plena, na regido da Faria Lima (R$5.000/m?) e 9% do valor total do terreno com

propriedade plena e 3 CEPACs® (R$8.300/m?), com o aproveitamento 4 do terreno.

5.1.2 Analise de flutuacdo do valor arbitrado do cenario referencial

Para analisar a flutuacdo do valor do cenario referencial, que corresponde a Etapa (6)
da rotina para arbitragem de valor na Figura 13, uma analise de efeito disperso e cruzado das
varidveis de comportamento deve ser empregada, pois elas flutuam durante o prazo da
concessdo e esta analise reflete a natureza de comportamento de valor do direito de superficie.

Esta analise, chamado Método Monte Carlo, é processada como descrito abaixo.

Primeiro, identificam-se as variaveis que serdo processadas para a analise, variacdo

62. Um CEPAC para a Operacdo Urbana Faria Lima no momento da analise equivale a R$1.100.
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esta que se processa de forma dispersa e arbitra-se as fronteiras de variacdo de cada variavel.
As fronteiras representam as posices limites mais conservadoras e mais agressivas®. As
distensBes admitidas para essas varidveis sdo tomadas de forma randémica dentro das
proprias fronteiras arbitradas. Por exemplo, a taxa de vacancia € uma variavel nao-
monitoravel pelo superficiario, pois sua flutuacdo depende preponderantemente de
movimentos da economia e de mercado. Portanto, ndo ha como se estabelecer meios para
garantir um certo nivel de vacancia dos escritorios. Assim sendo, a taxa de vacancia é a

variavel que deve ser processada para a analise.

Em seguida, criam-se cenarios deformados, distendendo-se todas as varidveis
simultaneamente e calcula-se o valor do direito de superficie de cada cenario. No estudo de
caso, 50 cenarios deformados foram criados. Cada cenario € uma combinacdo de posicoes
aleatorias dentro do intervalo admitido para cada variavel e produz impactos préprios no valor
do direito de superficie. Um conjunto de valores calculados constitui uma “amostra de

laboratorio”.

Essa amostra é tratada estatisticamente. Calcula-se o intervalo de confianga com a
imposicdo de premissa de que a média da amostra representa uma informacéo validada sobre
o0 valor. Este tratamento indica que, quando calcula-se o intervalo para 90% de confiabilidade,
pode-se afirmar que a média de outras amostras com 0 mesmo critério se situara dentro do
intervalo de confianca medido na “amostra de laboratorio” original, com 90% de
probabilidade. Assim sendo, quando se trata de avaliar impactos dispersos de distor¢des de
variaveis de comportamento no valor do direito de superficie, pode-se dizer que, com 90% de
confiabilidade, o valor possivelmente estard situado no intervalo de confianca extraido da
“amostra de laboratorio”.

O Quadro 5 apresenta as variaveis flutuadas dispersamente na andlise e suas

fronteiras de variagéo.

63. Segundo Rocha Lima Jr. (2000, p.31), as fronteiras devem ser formuladas com base amostral, contudo,
levando em conta essas posi¢des na arbitragem de valor ndo significa sua protecéo total. O autor salienta
que a arbitragem das fronteiras é a introducdo de posicBes deterministicas sobre as varidveis sem
monitoramento e sempre havera riscos.



Quadro 5: Fronteiras utilizadas das variaveis para a analise de flutuacéo do valor

Fronteiras (taxas: médias anuais)
Variaveis flutuadas

Conservadora Agressiva
indice geral de prego 7% 3%
Crescimento dos custos de implantacdo 8,4 % 36%
Custo de edificagdo e do equipamento (R$/m*da AEC) 1.700 2.000
Aluguel (R$/m? da ABR/més) 50 75
Taxa de vacancia 10 % 0%

O Quadro 6 apresenta o resultado da analise.

Quadro 6: Resultado da andlise de flutuacdo do valor do direito de superficie no ato do

contrato
Valor do direito de superficie no contrato (valores em R$ em marco de 2006)
Valor do cenério referencial 2.622 mil (780/m?)
Valor médio da amostra (50 amostras) 2.550 mil (759/m?)
inferior superior
Intervalo de confianca para valor médio
(confiabilidade = 90%) 2011 mil 3088 mil
(599/m?) (919/m?)
variacgao para o valor do cenario referencial -23,3% +17,8 %
variagao para o valor médio -21,1 % +21,1 %
menor maior
Valores extremos na amostra 0 7.521 mil
(0/m?) (2.239/m?)
variagao para o valor do cendrio referencial - +186,9 %
variagao para o valor médio - +195,0 %
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O Grafico 1 ilustra os valores da amostra obtidos pela andlise de flutuacdo do valor

do direito de superficie, junto com os valores no extremo inferior e superior do intervalo de

confianca e do cenério referencial.

Grafico 1: Valores da amostra do direito de superficie no ato do contrato
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intervalo de confianca
(confiabilidade =90%)

Observa-se, no resultado da andlise, uma oscilacdo do valor no ato da concesséo

relativa ao valor do cenério referencial. Entretanto, ao discutir o nivel da oscilagdo do valor

com os dados obtidos, consideram-se os resultados contidos dentro do intervalo de confianca,

descartando o0s casos extremos ocorridos. Com a amostra, foram obtidos os valores no

extremo do intervalo de confianca, sendo o inferior igual a R$ 2.011 mil (R$ 599/m?) e o

superior igual a R$ 3.088 mil (R$ 919/m?), para 90 % de confiabilidade. Os valores no

intervalo de confianca sdo resultantes do calculo do valor do direito de superficie pela taxa

com o prémio de risco que pode absorver a oscilacdo do valor, além da taxa de atratividade

minima pretendida do superficiario comprador.

Desta forma, o valor que o superficiario aceita pagar no contrato, protegido contra a

flutuacdo do seu valor, pode referir os valores no intervalo de confianga. Sendo assim, o fator

de ajuste “o” seria obtido pela eq. (8), admitindo-se que “o” maximo seja 1.
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Valor minimo no intervalo de confianca <a< Valor méximo no intervalo de confianca

VDSc do cenario referencial B VDSc do cenério referencial

No estudo de caso em questdo, admitindo que todas as varidveis oscilam dentro de
fronteiras utilizados, o fator de ajuste “a” foi obtido entre 0,77 e 1,00. Com 0 pagamento no
valor da concessdo igual a R$ 2.011 mil no ato do contrato, sendo “a” igual a 0,77, analisa-se
o comportamento do valor do direito de superficie durante a concessao e verifica-se o lastro

do direito ao longo do curso.

Seguem os graficos dos valores do direito de superficie obtidos no estudo de caso. O
Grafico 2 ilustra a evolucdo do valor do direito de superficie no ciclo de implantacdo de duas
posicBes: do superficiario comprador (VDSc-imp/q) € do superficiario vendedor (VDSy-impiq)-
O Gréfico 3 ilustra 0 comportamento do valor do direito de superficie no ciclo operacional de
duas posi¢des: do superficiario comprador (VDSc-opjj) € do superficiario vendedor (VDSy-op/

i)



Gréfico 2: Valor do direito de superficie do ciclo de implantacéo obtido no estudo de caso
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Graéfico 3: Valor do direito de superficie do ciclo operacional obtido no estudo de caso
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No ciclo de implantacdo, conforme o Gréafico 2 ilustra, os valores do direito de
superficie, tanto o VDSy.imp/q quanto 0 VDSc.jmp/q, V80 aumentando a medida que o
empreendimento esta mais proximo da operagdo. O crescimento é mais lento durante o ciclo

de formatacao porque os investimentos nesse ciclo s&o menos intensos.

No ciclo operacional, como o Grafico 3 mostra, 0 VDSc.qpjj Vai se reduzindo a
medida que o restante do prazo da concessdo diminui e no final da concessdo, o valor do
direito se torna zero. O VDSv-op/j também vai se reduzindo a medida que se passam 0s anos
de operacdo e no estudo de caso, o VDSv-op/j se torna zero no ano 20. Nesse momento, a
capacidade de investimento do superficiario remunerada a taxa de atratividade pretendida foi

totalmente recuperada.

Voltando a discussdo do valor da concessdo no ato do contrato obtido neste estudo
de caso, o LAS do direito de superficie se mantéem acima de 1 ao longo do prazo da
concessdo, relativamente ao VDSy que foi calculado pela taxa contida o prémio de risco.
Assim sendo, pode dizer-se que R$ 2.011 mil é o valor da concessdo aceitavel para o

superficiario.

Vale lembrar que os valores obtidos por essa anélise sdo resultantes da premissa de
que todas as variaveis oscilam dentro de fronteiras utilizadas. Portanto, o comportamento dos

valores em situacdes além das fronteiras empregadas deve ser tratado na andlise de risco.

5.2 Vetores que provocam a flutuagdo do valor do direito de superficie

O valor do direito de superficie possui dois vetores que provocam sua flutuacdo; sdo

eles: [i] nivel de investimentos e [ii] nivel de retornos.

Dependendo do ciclo em que se discute o valor e a posicdo do superficiario, 0s
vetores que influenciam o valor divergem. A relagdo entre a dire¢do de distensdo dos vetores

e sua repercussao no valor também divergem, conforme apresentada no Quadro 6.
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No ciclo de implantacdo, o valor do direito de superficie do ponto de vista do
superficiario vendedor é arbitrado como sendo seu nivel de exposi¢do. Isso significa que o
componente do nivel de exposicdo € o vetor que provoca flutuagdo do VDSy.jmp; isto € o
nivel de investimentos. Quando o nivel de investimentos aumenta, o nivel de exposicdo
também aumenta com conseqtente, aumento do VDS,.jmp. Para o superficiario comprador,
existem dois vetores que influenciam o valor do direito de superficie. O VDSc.jmp € arbitrado
a partir dos retornos esperados do empreendimento e dos investimentos necessarios para que
0 empreendimento esteja pronto para operar. Portanto, os vetores que provocam a flutuacéo
do VDSc.imp sdo o nivel de investimentos a completar e o nivel de retornos. Tanto a queda do

nivel de retornos como o aumento do nivel de investimentos reduzem 0 VDSc.-imp.

No ciclo operacional, o superficiario vendedor estd no processo de recuperagédo de
seus investimentos. Seja porque investiu na implantagéo, seja porque investiu na aquisicao do
direito com empreendimento em operacdo, o aumento do nivel de investimentos conduz ao
crescimento do nivel de exposicao do superficiario vendedor e conseqlientemente, aumenta o
valor do direito de superficie (VDSv-op/j). Outro vetor que provoca a flutuacdo do nivel de
exposicdo durante o ciclo operacional é o nivel de retornos. A queda do nivel de retornos
aumenta o VDSv-op/j, estendendo o prazo de recuperacdo de investimentos do superficiario
vendedor. Desta forma, os vetores que provocam a flutuacdo do VDSv-op/j sdo o nivel de

investimentos e o nivel de retornos.

Por outro lado, para o superficiario comprador, o vetor que provoca a flutuagao do

VDSc-opjj € 0 nivel de retornos.

A relacdo entre esses vetores e os valores do direito de superficie esta sintetizada no
Quadro 7.



74

Quadro 7: Vetores que influenciam o valor do direito de superficie e suas repercussdes no

valor

Distensao do vetor

Valor do ;
Vetores e repercussdo no valor

direito de superficie
Vetor Valor

Do ciclo de implantagéo

VDS, aumenta —_— aumenta
v-imp/q . . .
nivel de investimentos
(vendedor) reduz  — reduz
aumenta —_— reduz
nivel de investimentos
VDSc.impiq reduz —_— aumenta
(comprador) aumenta — aumenta

nivel de retornos
reduz _— reduz

Do ciclo operacional

aumenta _— aumenta
nivel de investimentos

AN ANVAN I ANVARIVA

VDS, opjj reduz —_— reduz
(vendedor) aumenta  — reduz
nivel de retornos
reduz — aumenta
VDS i aumenta —_— aumenta
c-op/j .
nivel de retornos
(comprador) reduz e reduz

5.3 Identificacdo das situagdes que reduzem o lastro do direito de superficie

Conforme Rocha Lima Jr. (1995, p. 11) aponta, o valor, como indicador de
seguranca, deve ter estabilidade para poder assegurar um determinado lastro para os recursos
imobilizados no empreendimento diante de desvios possiveis na conjuntura. Portanto, a
identificacdo das situacdes que podem reduzir o lastro é essencial para se procurar um

mecanismo da protecdo do valor.

O LAS do direito de superficie durante a concessdo reduz quando ocorrem: [i] a

reducdo do valor para o superficiario comprador e [ii] 0 aumento do valor para o superficiario
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vendedor.

No ciclo de implantagdo, os vetores que reduzem o VDSc.imp/q S0 [i] a queda do
nivel de retornos e [ii] o aumento do nivel de investimentos. O vetor que aumenta o0 VDS,.

imp/q € 0 aumento do nivel de investimentos.

No ciclo operacional, o vetor que reduz o VDS¢-qpjj € a queda do nivel de retornos.
Os vetores que aumentam 0 VDS,.qpjj 80 [i] a queda do nivel de retornos e [ii] 0 aumento do

nivel de investimentos.

A partir do momento que o superficiario vendedor recupera sua capacidade de
investimentos com a remuneragdo pretendida, ou seja, quando o0 VDSy_qpjj torna zero, nao

havera mais sentido medir o lastro.

5.4 CondicGes contratuais que influenciam o valor do direito de superficie

O prazo da concessdo impOe a extensdo do ciclo operacional e essa extensdo
influencia o nivel de retornos que o superficiario recebe através da operacdo do
empreendimento. Para determinar o prazo da concessdo, o superficiario deve analisar a
compatibilidade da extensdo do ciclo operacional com o nivel de exposi¢do esperado dos
custos de implantacdo. A seguir serd feita a anélise sobre a extensdo do ciclo operacional,

fixando os custos para implantacéo e a extenséo do ciclo de implantacao.

O Grafico 4 ilustra a variacdo do VDSc.op em diferentes configuracdes de extenséo
do ciclo operacional, a saber, 10, 15 e 20 anos. Nessa configura¢do, 0 VDS¢.qp € calculado

exclusivamente através de recebimento do RODi.
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Gréfico 4: Valor do direito de superficie do ciclo operacional em diferentes configuracGes de

extenséo do ciclo operacional
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Quando a extensdo do ciclo operacional reduz, a quantidade de RODi que o
superficiario recebera também reduz. Portanto, como o Gréafico 4 ilustra, menor extensdo do

ciclo operacional resulta em menor VDSc¢_gp.

Contudo, a maior extensdo do prazo da concessdo ndo conduz necessariamente a um
maior VDSc.qp, porque quando o empreendimento ndo conseguir manter a capacidade de
gerar renda em padrdes homogéneos através da atualizacdo fisica e funcional feita nele,
surgira a necessidade de investimento em reciclagem. Ocorrendo isso, inicia-se 0 novo ciclo
de operacgdo e o superficiario precisard prazo extra para que possa remunerar 0 montante de

recursos depositado no investimento em reciclagem.

O Grafico 5 ilustra a variagdo do VDSc.jmp nas configuragdes de 10 anos, 15 anos e

20 anos de ciclo de operacéo.
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Gréfico 5: Valor do direito de superficie do ciclo de implantacdo em diferentes configuracdes

de extensdo do ciclo operacional
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A medida que a extensio do ciclo operacional reduz, o VDSc¢-imp também se reduz e
como conseqiiéncia natural, ha uma reducdo do valor da concessdo que o superficiario

aceitaria pagar no contrato, conforme o Grafico 5 mostra.

Na configuracdo de 10 anos de extensdo do ciclo operacional, como o Grafico 5
mostra, o superficiario obviamente ndo aceitaria pagar a contrapartida da concessdo para o
proprietario fundeiro no contrato, pois 0 VDS; é zero até o més 7. Nessa configuracdo,
mesmo que a concessao seja gratuita, o direito de superficie ndo tem lastro, pois o VDSy é

sempre maior do que o VDS durante a concessao, conforme os Grafico 6 e 7 ilustram.
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Gréfico 6: Valor do direito de superficie do ciclo de implantacdo do ponto de vista do

comprador e vendedor na configuracdo de extensdo do ciclo operacional igual a 10 anos
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Grafico 7: Valor do direito de superficie do ciclo operacional do ponto de vista do comprador

e vendedor na configuracdo de extensdo do ciclo operacional igual a 10 anos
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Assim sendo, o superficiario ndo podera recuperar sua capacidade de

investimento

pela operacdo do empreendimento, nem podera liquidar seu investimento com remuneragao

pretendida através da venda do direito. Desta forma, para o superficiario, o negécio é inviavel
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com prazo da concessdo de 12 anos, sendo 2 anos de implantacdo e 10 anos de operacao.

Para viabilizar o negocio, o superficiario deve configurar 0 prazo maior que seja
compativel com o EXP esperado, receber a indenizacdo no final da concessdo, ou reformatar
0 empreendimento para que a solicitacdo de indenizacdo seja menor. Se o superficiario recebe
a indenizacéo no final da concessdo no valor equivalente a0 VDSy-gp/10, cOmo o Grafico 7

ilustra, ele podera alcancar a remuneracao pretendida do negaocio.

Quanto a reformatacdo do empreendimento para menor EXP, deve-se considerado
seu impacto no nivel de retornos o que afeta o VDS, porque normalmente, a reducéo do nivel
de investimentos provoca a queda da receita do empreendimento. Ainda, a reducdo de
dimensdo do empreendimento ou de qualidade de materiais ou acabamento ndo conduz a
reducdo proporcional da sua receita. Por exemplo, no caso de um shopping center, a
construcdo precisa de uma certa dimensao para atender a necessidade do seu publico alvo,
sendo o empreendimento ndo podera atrai-lo para a geracdo de renda suficiente. Desta forma,

pode resultar que a reformatacdo néo resolve a inviabilidade do negdcio.

No que diz respeito a indenizagdo no final da concessdo, quando o INDs diminui,

teoricamente havera reducédo do nivel de retornos.

Desta forma, o prazo € um parametro fundamental para a arbitragem de valor do
direito de superficie, pois sua influéncia no valor desse direito e no valor da indenizagdo no

final da concessao € significativa.

Quanto ao impacto de variagdo da extensdo do ciclo de implantagédo no valor do
direito de superficie, deixando o prazo da concessdo fixo, devem ser consideradas as
influéncias do aumento do EXP e da reducdo de nivel de retornos do empreendimento

decorrente da reducéo da extensdo do ciclo operacional.

Quando a extensdo do ciclo de implantagdo aumenta, 0 EXP aumenta. Ao contrario,
a extensdo do ciclo operacional se reduz, porque o prazo da concessdo é fixo e portanto, o

nivel de retorno também se reduz. Conseqlientemente, ha reducdo do valor do direito de
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superficie no ato do contrato.

5.5 Identificacdo de variaveis que provocam a flutuacéo do valor do direito de superficie

5.5.1 Variaveis que influenciam o nivel de investimentos

As varidveis que afetam o nivel de investimentos estdo presentes no ciclo de

implantacéo.

Os custos de formatacdo correspondem as despesas pré-operacionais, tais como
planejamento, projeto, despesas legais. Os custos de implantacdo abrangem custos de
edificacbes e equipamentos, despesas para propaganda, marketing, comercializacao,
gerenciamento de obras, entre outros. A inflacdo sobre o custo de implantagdo referente a
moeda base também é uma varidvel que deve ser considerada, pois, como Monetti aponta
(1996, p.73), “mesmo quando as expectativas para essas taxas sejam modestas, 0 impacto
acumulado sobre os custos base € sempre significativo”. As variaveis no ambiente macro-

econdmico, tais como taxas de juros, afetam o custo financeiro.

Para o superficiario comprador que adquiriu o direito de superficie existente, além do
valor pago para o superficiario vendedor, os custos da aquisi¢ao tais como as despesas legais

e comerciais e o valor pago para o proprietario fundeiro® compdem seus investimentos.

O aumento desses custos de formatacdo e implantacdo provoca o aumento do nivel

de investimentos.

Entretanto, o nivel de investimentos depende de configuracdo da equagdo de fundos
do negocio. Pode-se reduzir o nivel de investimentos quando o superficiario utiliza recursos

de terceiros para a sustentacdo de uma parte de seu custo de producdo, seja com um

64. O pagamento para o proprietario fundeiro no momento da transferéncia pode ocorrer somente no caso do
direito de superficie do Estatuto da Cidade. Vide item 3.3.1.4.
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financiamento de producdo, seja com uma captacdo de recursos do mercado. Porém, vale
salientar que nessa configuragdo, a devolugdo do principal e o pagamento de servico de divida
podem ocorrer no ciclo operacional, reduzindo o RODI, e conseqlientemente, o nivel de
retornos. A programacdo de producdo, propaganda e comercializagdo durante o ciclo de

implantacdo também pode alterar a configuracdo da equacao de fundos.

5.5.2 Variaveis que influenciam o nivel de retornos

Os resultados disponiveis obtidos pela exploracéo das atividades do empreendimento
durante o ciclo operacional compdem os retornos do superficiario. Portanto, as variaveis que

influenciam o nivel de retornos estdo presentes no ciclo operacional.

As variaveis que provocam a queda do nivel do RODi sdo: a queda das receitas, 0
aumento dos custos operacionais e administrativos e o aumento de necessidade de

recolhimento de recursos para a atualizacdo do empreendimento.

As variaveis que influenciam as receitas referem-se as varidveis conjunturais e de
insercdo de mercado, mas sdo divergentes conforme a tipologia de empreendimento®. Por
exemplo, as variaveis de empreendimentos que geram receitas por aluguéis tais como
edificios de escritorios para locagdo ou galpdo industriais sdo: nivel de aluguéis da regiao,
taxa de ocupacdo, valor do condominio, tributos e encargos, entre outros. No caso de
shopping center, a area de influéncia, a populacao atual e sua projecdo na area, seu estrato de
renda, o numero de publico alvo, seu comportamento de consumo, 0 nivel de inser¢do no
mercado sao as principais variaveis para arbitrar o potencial de vendas do shopping center. A
receita do empreendimento, gerada por aluguéis pagos pelos lojistas do shopping center, varia
conforme a flutuacdo de venda. Desta forma, as variaveis que afetam as receitas séo
abrangentes e o grau da inser¢do no segmento do mercado esta “intimamente ligada a regido

do mercado particular em que se encontra” (AMATO, 2001, p.106).

65. A esse respeito, vide AMATO, 2001, p.106-110.
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5.6 Diretriz para estruturacdo dos contratos de concessado de direito de superficie

A diretriz a ser proposta nesta Dissertagdo tem por objetivo orientar o superficiario:
[i] estruturar o contrato, com enfoque na relacdo entre as condi¢fes contratuais e o valor do
direito em questdo, [ii] introduzir um mecanismo de protecdo que possa ser incorporado aos
contratos para salvaguardar o valor desse direito. Como resultado da analise, apresenta-se a
primeira parte de diretriz: diretriz para a estruturacdo do contrato. A segunda parte, a protecéo

do valor, seré discutida no proximo capitulo.

Em principio, a estrutura do contrato divide-se em trés partes. A primeira parte
destina-se a identificacdo das partes, tendo o proprietario do terreno como concedente e 0
superficiario como concessionario. A segunda parte trata dos objetos da concessao, tais como
a descricdo do terreno e a finalidade da concessdo. A terceira parte dispde sobre as condicoes

gerais da concessdo do direito de superficie.

Vale salientar que o presente trabalho ndo tem por objetivo apresentar um modelo de
contrato da concessdao do direito de superficie. Tratam-se aqui, exclusivamente 0s aspectos
que devem ser considerados na construcdo de contrato para proteger o valor do direito de

superficie concedido no contrato.

5.6.1 Identificacdo do objeto da concesséo

Em primeiro lugar, é essencial esclarecer no contrato da concessdo em qual lei o
direito de superficie concedido baseia-se, para evitar possiveis conflitos referentes aos pontos
controvertidos entre o Cédigo Civil de 2002 e o Estatuto da Cidade.

Se o direito de superficie baseia-se no Cadigo Civil de 2002, o objeto da concessdo é
o direito de construir em um determinado terreno ndo-utilizado do proprietario. N&o ha

restricdo quanto a localizacao desse terreno.

O objeto da concessdo do direito de superficie do Estatuto da Cidade é o direito de
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superficie restrito a terrenos urbanos. Quanto a admissdao das construcdes pré-existentes no
terreno, as opinides entre juristas divergem. Os empreendimentos baseados no direito de
superficie com construcBes pré-existentes terd outras caracteristicas legais e financeiras. Sera
discutido brevemente o direito de superficie com construcGes pré-existentes no capitulo

seguinte.

A descrigdo do terreno e a consignacao dos demais dados sobre o mesmo devem ser

feitas na identificacdo do objeto.

5.6.2 Finalidade

N&o ha limitacdo a finalidade referente ao direito de superficie do Cddigo Civil de
2002, enquanto que o Estatuto da Cidade explicita seu uso como instrumento da politica
urbana, visando ao melhor aproveitamento do terreno urbano do ponto de vista socio-

econdmico.

Pode-se prever que seria comum destinar o uso da superficie expressamente pela
clausula no contrato. Isso acontece porque, o proprietario fundeiro, de terrenos urbanos em
especial, tem obrigacdo de deixar seus terrenos atenderem a sua funcdo social. Portanto, a
capacidade do superficiario de executar a implantagcdo e operar o empreendimento durante a
concessdo é o ponto relevante na sua escolha como concessionario. Assim sendo, do ponto de
vista do proprietario fundeiro, a concessdo estaria mais protegida quando o destino do uso ou
a ocupacéo do terreno estejam explicitados no contrato.

Da mesma forma, a obrigacdo do superficiario em executar um determinado projeto
de construgédo pode ser incorporado ao contrato, bem como a restricdo sobre a execugdo de

reforma das construgdes.

Essas restricdes podem se transformar em limitagdes significativas a flexibilidade do

negadcio do superficiario e serdo discutidas posteriormente no item 6.1.1.
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5.6.3 Prazo

O prazo da concessdo e a extensdo do ciclo de implantagdo sdo parametros que
impGem extensdo ao ciclo operacional. Conforme analisado nesta Dissertacdo, o prazo da
concessdo deve contemplar o ciclo de implantagdo e o ciclo operacional visando a

compatibilidade com o alcance econdmico pretendido do negécio.

O Cadigo Civil de 2002 permite apenas 0 prazo da concessdo por tempo
determinado, enquanto o Estatuto da Cidade admite a concessdo por tempo indeterminado.
Nesse caso, como j& foi visto no item 3.3.1.2, as possiveis causas de rompimento da
concessdo devem estar estipuladas no contrato. Porém, o prazo indeterminado da concessdo
abrange a dificuldade na viabilizacdo do negocio. Este problema sera tratado posteriormente

no capitulo da discussao.

5.6.4 Valor e forma de pagamento

O valor da concessao do direito de superficie deve ser arbitrado seguindo o critério e

a rotina propostos no Capitulo 4 desta Dissertacao.

O pagamento da concessdo pode ser feito a vista ou em parcelas. Quando de em

parcelas, seu valor seria aquele equivalente, economicamente, ao valor da concessao a vista.

5.6.5 Indenizacéo

Os dispositivos das duas leis estudadas aqui pressupdem a possibilidade de estipular
a indenizag&o no final da concessdo. O valor da indenizagdo no final da concessdo é um dos
pardmetros que pode afetar o valor do direito de superficie. O tratamento sobre a indenizagdo

no final da concesséo sera discutido no capitulo seguinte.

No que se refere ao valor da indenizagdo na ocasido de resolucdo do contrato,
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recomenda-se incorporar um critério para arbitrar esse valor ao contrato. As causas
resolutivas do contrato, tais como descumprimento das obrigacdes assumidas devem ser

explicitas.
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CAPITULO 6
DISCUSSAO

Neste capitulo, discutem-se 0s aspectos controversos na estruturacdo do contrato da
concessdo do direito de superficie e o possivel mecanismo de protecdo que salvaguarda o

valor desse direito.

6.1 Estruturacdo do contrato

6.1.1 Finalidade

A finalidade do contrato restringe o tipo de uso do terreno e a estruturacdo do
empreendimento. Tanto o Cdédigo Civil de 2002 quanto o Estatuto da Cidade dispdem sobre a
alteracdo do uso como causa resolutiva da concessao. Conforme estudado no item 3.3.1.3, 0s
juristas compreendem que as leis ndo permitem a alteracdo unilateral da parte do
superficiario. Desde que haja acordo do proprietario fundeiro, a alteracdo ou a modificacdo do
uso do terreno no curso do contrato sdo licitas. Também, se existir o acordo do proprietario
fundeiro, alterac6es ou modificagbes do projeto ou reformas no curso do contrato podem ser

consideradas como licitas.

De qualquer forma, recomenda-se inserir uma clausula pela qual o superficiario

guarda o direito de renegociacdo sobre essas restricdes para eventuais necessidades.

Porém, o mais correto seria formatar um empreendimento consistente antes de se
chegar ao contrato da concessdo. Na verdade, as restricbes sobre as atividades e 0s projetos
das construcdes séo, praticamente, uma configuracdo do empreendimento do superficiario. A
questdo mais importante nesse aspecto ndo é a insercao da clausula de renegociacao, mas sim,
a eficacia do instrumento contratual na preservacdo do valor do direito de superficie. Para
isso, o superficiario deve seguir a rotina proposta nesta Dissertacdo, buscando a configuragédo

final, fundamentada através da andlise, antes de se fechar o contrato.
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6.1.2 Indenizacéo no final da concessao

Conforme ja observado no item 2.2.4, a indenizacdo no final da concessdo pode ser
considerada como sendo a contrapartida pelo repasse das construgdes incorporadas pelo
superficiario. Consequentemente, o INDs deve corresponder a esse valor nessa data. Porém,
ndo ha como fixar o INDf no contrato: o estado das construgcdes entregues influencia seus
valores, e antes de tudo, as construgdes nem existiam no momento do ato. Mesmo que se
incorpore o estado das construcdes que devem ser entregues e também um critério de calculo

ao contrato, o estabelecimento de um critério pertinente € um ponto controvertido.

Extinta a concessdo do direito de superficie, 0 empreendimento baseado nesse direito
passa a pertencer, exclusivamente, ao proprietario do terreno. Teoricamente, o valor das
construcdes deve estar relacionado a sua contribuicdo na geracdo da renda do
empreendimento para o proprietario. Para isso, ha necessidade de arbitrar [i] a sua expectativa
de geracdo de renda do empreendimento apés o final da concessdo e [ii] a fracdo de
contribuicdo das construcdes nessa geracdo de renda e [iii] o padrdo de remuneracdo

pretendido para a operagéo.

Tecnicamente, é possivel arbitrar a geracdo da renda, enxergando um novo ciclo
operacional denominado de periodo de exaustdo, onde o empreendimento seja capaz de gerar
renda no mesmo patamar do ciclo operacional. Esta renda sera mantida em padrdes
homogéneos nesse novo ciclo e deverdo ocorrer investimentos em reciclagem no inicio do

periodo.

Todavia, o problema é a arbitragem de fracdo da contribuicdo das construgdes nessa
geracdo da receita. Os componentes fisicos do empreendimento sdo as construcdes (inclusive
0s equipamentos) e o terreno. Porém, ndo ha como se isolar a renda proveniente das
construcdes e daquela referente ao terreno, pois a renda do empreendimento é gerada em
funcdo de interacdes de todos os elementos, corporeos e incorpdreos, que participaram do
empreendimento. Haveria que se considerar a contribuicdo dos elementos incorporeos, tais

como projeto, gerenciamento ou administracdo, também essenciais & geracdo de renda.
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Entretanto, ndo ha critério exato e universal para definir a fracdo de contribuicdo de cada um

desses elementos.

Por outro lado, o custo de reproducdo das construgbes na data da extincdo da
concessdao também ndo é uma referéncia pertinente para o calculo do INDg, pois 0 custo ndo

se vincula, obrigatoriamente, a capacidade de geracdo de renda do empreendimento.

Do ponto de vista econdémico do superficiério, a indenizacdo se constitui em uma
parte de retornos esperados para o superficiario. Portanto, o que € importante na arbitragem
do INDs € o alcance do resultado pretendido para o seu negdcio. A relacdo entre o resultado
disponivel, como sendo o retorno principal e o valor da indenizacdo no final da concessao,
como sendo o complemento de retornos, é ligada com a extensdo do ciclo operacional.
Quando o resultado disponivel produzido através da operacdo do empreendimento for
suficiente para a recuperacdo da capacidade de investimentos do superficiario, ndo haveria a
necessidade de receber a indenizagdo economicamente. Esse € o caso das configuragdes de ny,
= 20 anos (cenario referencial) do estudo de caso apresentado no item 5.1.2 (Gréfico 3). Pelo
contrario, quando a extensdo do ciclo operacional for curta de modo que o superficiario ndo
tenha recuperado ainda seus investimentos, naturalmente o superficiario deseja receber a
indenizacdo para poder sair do negdécio com o alcance realizado. Esse é o caso da
configuragdo n,, = 10 anos do estudo de caso apresentado no item 5.4 (Gréfico 6 e 7). Sendo
assim, o INDs deve corresponder o VDS,.qp do superficiario no final da concesséo.

Contudo, seria dificil o proprietario fundeiro aceitar este critério econdmico de
calculo de INDy, pois sua aceitacdo significa o compartilhamento dos riscos do negdcio do

superficiario.

Além disso, do ponto de vista do objetivo do direito de superficie, 0 pagamento da
indenizacdo no final da concessdo pode ser um fator desestimulante de concessdo de
superficie, pois o pagamento deste desfaz a vantagem econémica da parte do proprietario
fundeiro que permite ao proprietério fundeiro utilizar seu terreno sem necessidade de investir
seus recursos. Ou, se 0 proprietario reservar uma parte do pagamento recebido do

superficiario durante a concessdo para pagar a indenizagdo no final desta, na pratica, o proprio
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superficiario esta pagando a indenizacdo, fazendo fundo de reserva na méo do proprietario
fundeiro. Se for assim, ndo ha sentido em receber a indenizacao no final da concessao, pois o
superficiario estaria pagando um maior montante para o proprietario fundeiro durante a
concessdo, estendendo seu prazo de recuperacdo de capacidade de investimento. Assim
sendo, a solucdo mais saudavel seria estipular no contrato que, no final da concessdo, o
terreno seja devolvido na condigdo original, ou seja, vazio. Se o proprietério fundeiro prefere
a devolucdo do terreno com as construgdes, o superficiario pode negociar o valor das
construcdes referindo-se o custo de demolicdo. Nesse caso, o valor das construcdes ndo se

constitui a indenizacao; é um outro negdcio entre as partes.

Dessa forma, para ambas as partes, 0 que seria mais coerente e correto é estipular o
prazo da concessao adequado na forma que o superficiario possa alcancar o resultado do
negocio desejado, exclusivamente atraves da operacdo do empreendimento, sem a

indenizagéo no final da concesséo.

Outrossim, ndo é recomendavel a concessdo do direito de superficie por tempo
indeterminado, permitida pelo Estatuto da Cidade. E totalmente inviavel o alcance do negdcio
do superficiario nessa condi¢do no ato da concessdo. Portanto, para que o superficiario possa
salvaguardar seu alcance econémico, ele deve guardar o direito de receber a indenizacdo no
final da concessdo, ou seja na ocasido de rompimento da concessao. Porém, como discutido
agora, ndo ha como definir o valor no contrato, nem seria vidvel a aceitacdo da parte do
proprietario fundeiro o critério de calculo do INDs no contrato. Dessa forma, do ponto de
vista econdémico para o superficiario, a concessdo por tempo indeterminado inviabiliza seu

negdcio. Assim sendo, recomenda-se que a concessao seja por tempo determinado.

A indenizacdo no final da concessdo néo tem sido considerada como causa resolutiva
das propriedades superficiarias nessa Dissertacdo. Na hipotese contraria que a admite como
causa resolutiva, o descumprimento de pagamento da indenizagdo provoca uma relacéo
juridica polémica. Para tal situacdo, podem-se considerar as seguintes duas situacdes: [i] Ndo
extinguir o direito de superficie. O superficiario continua a ser proprietario das construcdes e
ter dominio util do terreno; [ii] O direito de superficie se extingue. Porém, o superficiario
continua a ser proprietario das construgdes e terd direito de retencdo do terreno. Até o
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momento, ndo ha jurisprudéncia que oriente tal situacdo. Também, nessa hipotese,
teoricamente, o valor do direito de superficie no final da concessdo deve corresponder ao
valor da indeniza¢do. Porém, mais uma vez, volta o problema técnico e econdbmico em
arbitrar o IND¢. Portanto, mesmo ao se admitir o pagamento da indenizacdo como causa
resolutiva, o tratamento pratico da indenizacdo no final da concessdo nédo se altera, ou seja,

seria correto trabalhar sem indenizacdo no final da concesséo.

6.1.3 Construces pre-existentes

Caso seja admitida a concessdo do direito de superficie com construgdes pré-

existentes, 0 empreendimento tera outro caréater.

Do ponto de vista de estrutura legal, a propriedade das construgdes pertence ao
fundeiro. O superficiario tera somente o dominio Util do terreno e das construgdes durante o

prazo da concessao.

Consequentemente, a estrutura financeira se altera. A concessdo do direito de
superficie com construcbes pré-existentes implica em trés estruturas financeiras possiveis;

assim, o empreendimento podera ter:

(1) ociclo de implantacdo a curto prazo e o ciclo operacional;
(2) somente o ciclo operacional, com investimento no inicio do ciclo;

(3) somente o ciclo operacional sem investimento.

Na estrutura (1), o superficiario precisa investir para que o empreendimento fique
pronto para operar. O prazo do ciclo de implantacdo depende de grau de necessidades de
reforma conforme as condi¢Bes originais das construcdes pré-existentes, de uma pequena

adaptacdo fisica, ou até mesmo uma reforma total das construcdes.

Na estrutura (2), o superficiario ja pode operar o empreendimento, mas precisa

investir novos recursos além daqueles oriundos do RODi do empreendimento, nos primeiros
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anos da concessdo. Por exemplo, o terreno-objeto da concessdo possui um hotel e o
superficiario ja opera esse hotel desde o inicio da concessdo e a0 mesmo tempo, investe em
construcdo de nova ala de quartos para expandir o hotel. Essa estrutura financeira é muito
semelhante a de concessdo de servico publico, tais como 0s contratos de concessdo de

servigos firmados em rodovias ja em operagdo, que necessitam melhorias.

A estrutura (3) podera ocorrer em caso como: uma empresa vendeu seu terreno e sua
fabrica prépria na qual produzia seus produtos industriais. Porém, firma um contrato da
concessdo do direito de superficie com o mesmo comprador e continua operando a fabrica na
qualidade de superficiario, com o objetivo de mobilizar o capital retido nas instalacGes. Essa

estrutura, conhecida como back-leasing, utiliza o direito de superficie ao invés da locacao.

De qualquer estrutura, os elementos para arbitragem de RODi seguem a observacéo
feita no item 5.5.2. Quanto as estruturas (1) e (2), os elementos que compBem o0s
investimentos incluem o custo de edificacdo, equipamentos, gerenciamento, propaganda,
marketing, comercializacdo, entre outros que ja foram estudados no item 5.5.1, conforme a

necessidade do empreendimento.

Quanto a indenizacdo no final da concessdo, nessa relacéo juridica, o significado da
indenizacdo no final da concessdo é diferente. Na configuracdo de que as propriedades
superficiarias foram construidas pelo superficiario, juridicamente, considera-se que a
indenizacdo no final da concessdo corresponde ao repasse das propriedades das construgdes.
Caso o direito de superficie veio com as construcdes, este tipo de indeniza¢do ndo ocorrera.
Assim sendo, teoricamente, ndo ocorrera a indenizagdo por parte do superficiario no final da
concessdo. Ao contrario, o superficiario tem obrigacdo de devolucdo e pode ocorrer a
restituicdo das construcGes na forma original ao final da concesséo e para isso, podera ocorrer

alguns gastos relacionados.

No que se refere ao valor do direito de superficie com construgdes pré-existentes e o
valor para indenizagdo, 0s conceitos do valor discutidos nesta Dissertacdo sdo validos para
estruturas (1) e (3). Para a estrutura (2), h& necessidade de ajuste sobre os recursos aplicados

no empreendimento no inicio da concessao.
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6.2 Mecanismos contratuais de protecao do valor do direito de superficie

Em empreendimentos de longo horizonte de maturagdo, a imprevisibilidade do
comportamento das varidveis exige “o emprego de sistemas eficazes de controle, com o
objetivo de buscar sustentar os resultados nos niveis daqueles que nortearam a deciséo
primeira” (MONETTI, 1996, p.23). Essa observacdo da autora cabe aos empreendimentos

baseados no direito de superficie, que também tém um horizonte longo.

Segundo a mesma autora (1996, p.23-p.26), esses sistemas de controle constituem o
principal mecanismo para gerenciamento do empreendimento. Na estruturacdo de sistemas,
deve-se considerar a forma e intensidade das distensdes que conduziram o empreendimento
para sua condicdo limite, e também, as especificidades relativas a cada variavel. A condicédo
limite é diferente de cada empreendedor e também cada um tem o posicionamento proprio
frente ao risco. Desta forma, ndo had como se estabelecer sistemas de controle universais.
Todavia, a autora admite a possibilidade de construir diretrizes amplas, capazes de nortear a

construcdo de sistema de controle adequados a disponibilidade de diferentes empreendedores.

No presente item, procura-se a introducdo de mecanismos contratuais que permitam
aos superficiarios proteger, quando possivel, o valor desse direito no patamar
economicamente aceitavel durante a concessdo. Em outras palavras, deve-se procurar o0
direito a recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro® no contrato da concesséo do

direito de superficie, nos limites compativeis com os riscos assumidos para a operagao.

Seguem as discussbes sobre as possiveis medidas de protecdo que podem ser

incorporadas no contrato.

66. Segundo Oliveira (2000) apud Shumaher (2003, p.74), o direito a recomposic¢ao do equilibrio econdmico-
financeiro é um mecanismo de protecdo da concessionaria tanto contra alguns riscos puros quanto contra
acOes oportunistas do poder concedente. Esta definicdo é feita para os contratos de concessdes de
rodovias, mas, de forma analoga, pode-se aplicar o conceito nos contratos de concessdes do direito de
superficie.
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6.2.1 Condicdes contratuais

Uma vez fechado o contrato, o superficiario tem o direito de empreender sob as
condicOes estipuladas, até o final da concessdo. A possibilidade de alteracdo unilateral de
condicdes iniciais de contrato por motivos pessoais do contratante € um tipo de risco que o
superficiario ou o proprietario precisam prever. Chama-se esse tipo de risco de “riscos

contratuais”.

Do ponto de vista do superficiario, o risco contratual esta relacionado com a revisao
unilateral do contrato por parte do proprietario fundeiro, isto €, o descumprimento das
obrigagdes contratuais assumidas pelo proprietario fundeiro. Se ocorrer descumprimento por
parte do proprietario fundeiro, o superficiario tera direito de resolver o contrato junto com o
direito de receber a indenizacdo. Mesmo quando o proprietario fundeiro seja o poder publico,
o superficiario ndo perde o direito de recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro
quando houver a revis@o unilateral do contrato pela outra parte. Qualquer que seja a natureza

do proprietario fundeiro, deve haver uma explicitacdo a esse respeito no contrato.

Quando se analisa o contrato da concessdo, teoricamente, é possivel classificar seus
conteudos em duas caracteristicas juridicas diferentes. Uma se refere a concessao do direito
real, ou seja, o direito das coisas, que é valido para quaisquer terceiros. Sendo o direito de
superficie um direito real, uma vez concedido e registrado pela escritura publica, o
superficiario tera direito exclusivo sobre a superficie contra todos, inclusive o proprietario.
Nem o proprietario pode retirar o superficiario do seu terreno. Outra caracteristica é a
convencéo estipulada entre as duas partes, referentes aos deveres e direitos dos contratantes.
Essa convencdo, tais como o tipo de atividade a ser desenvolvida, os atributos das
construcdes, o valor e a forma da concessao, o conteudo das clausulas resolutivas, a forma de

calcular a indenizacdo, entre outros, tém carater pessoal e valida entre as partes.

Pode ocorrer a troca do contratante no curso da concessao, conforme o estudo feito
nos Capitulo 2 e 3. Tanto o direito de superficie quanto a propriedade fundeira séo

transferiveis a terceiros e por morte do superficiario ou fundeiro, aos seus herdeiros. A
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ocorréncia dessas transferéncias ou herangas altera o contratante do contrato da concessao
desse direito. Em principio, os compradores ou os herdeiros do direito ou terreno assumem as
posicBes dos seus antecessores®’. Entdo, sdo validas as condigGes contratuais originais mesmo
com o novo fundeiro ou com o novo superficiario, salvo, claro, quando as novas partes

concordem em estipular seus proprios contratos.

Para evitar quaisquer conflitos referentes as condi¢Ges contratuais com 0 novo
contratante, essa parte de convencdes pessoais do contrato também deve ser registrada na

escritura publica da concessdo do direito de superficie.

Na prética, do ponto de vista do proprietario fundeiro, a capacidade de empreender
do concessionario € um ponto muito relevante na escolha do superficiario. O novo
superficiario também deve ser capaz de empreender de acordo com o contrato. Para se evitar
uma eventual impossibilidade de execucdo de empreendimento baseado no direito de
superficie em questdo em decorréncia do problema de aptiddo do novo superficiario, pode
haver a restricdo a esse respeito através de clausula que permita a transferéncia do direito de
superficie somente mediante prévia anuéncia do proprietario. Por outro lado, o superficiario
somente pode reivindicar uma clausula de aviso prévio sobre a transferéncia do terreno

fundeiro®,

Outro aspecto que pode causar conflitos em relacdo a transferéncia do direito de
superficie é aquele referente a discussao sobre a individualidade de transferéncia da superficie
e as construcdes, ja descrita no item 3.3.1.4. Como ndo ha dispositivos explicitos nem
jurisprudéncia a esse respeito, deve-se estipular uma clausula proibitdria sobre a transferéncia

individual do direito de superficie e/ou das propriedades superficiarias.

Numa situagdo onde ndo se consegue acordo entre as partes e somente resta o

processo judicial, o direito serd imobilizado, dificultando a salvaguarda do valor desejado do

67. Vide3.3.1.4e3.3.15.

68. Pode-se estipular uma clausula que condiciona a anuéncia prévia do superficiario para efetivar a
transferéncia da propriedade. Porém, este tipo de clausula pode correr risco de ser julgado como nula,
devido ao carater absoluto e exclusivo da propriedade. Esta opinido foi fornecida verbalmente pela
advogada Cacilda Lopez dos Santos em 24 de janeiro de 2006.
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direito. Portanto, é importante providenciar medidas no contrato para se evitar quaisquer

possiveis conflitos futuros.

6.2.2 Variaveis conjunturais e de mercado

As variaveis conjunturais sdo aquelas que representam o ambiente da economia e do
mercado, portanto, fora do controle do superficiario. Em principio, o proprietario fundeiro
toma seu proprio risco referente a imobilizacdo do seu terreno pela concessdo do direito de
superficie e do outro lado, o superficiario é responsavel pelos riscos do seu negécio baseados
nesse direito. Por isso, a analise de flutuacdo do valor tem relevancia fundamental na tomada

de decisao pelo superficiario.

O risco de flutuacdo da receita pode ser dividido entre as partes conforme a
configuracdo da forma de pagamento da concessdo. O superficiario deve assumir o risco do
mercado integralmente quando o pagamento for a vista ou em parcelas de valor fixo. Ao
contréario, quando for estipulado o pagamento da concessdo vinculado com a receita do
empreendimento, o proprietario fundeiro e o superficiario dividem o risco das eventuais
distor¢cbes do mercado. Nesse caso, 0 valor da concessdo ndo é fixo, pois estard sujeito ao

desempenho do empreendimento.

Contudo, ndo se pode descartar que ocorram situacfes extraordinarias e
imprevisiveis no curso do contrato, alterando sua base econdémica, quando o superficiario tera
dificuldades em cumprir suas obrigagcdes. Nessas situagdes, se ocorrer onerosidade excessiva
com extrema vantagem por parte do proprietario fundeiro, o superficiario pode aplicar a teoria
de imprevisdo, pedindo a resolucdo do contrato (art. 478 do Codigo Civil de 2002), a
modificacdo equitativa das condi¢des do contrato (art. 479 do Cddigo Civil de 2002) ou
reducdo das prestacdes ou alteracdo do modo de executd-las (art. 480 o Cddigo Civil de
2002). A aplicacdo dessa teoria € uma exce¢do ao principio da obrigatoriedade contratual,
portanto, necessita de sentenca para sua aplicacdo. Mesmo que essa sentenca tenha efeito de
retroagir a data da citacdo, o processo até que se obtenha geralmente é demorado. Além disso,

a aplicagdo de teoria de imprevisdo é bem rigorosa, ja que a obrigatoriedade do cumprimento
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das prestacfes pactuadas é um dos principios fundamentais do direito contratual e deve ser
respeitada. Assim sendo, contar com a aplicacdo da teoria para recompensar o desequilibrio

contratual do superficiario ndo seria uma medida suficiente nem satisfatoria.

Como uma protecdo préatica para o superficiario, recomenda-se determinar e incluir
expressamente a base negocial do contrato, esclarecendo as fronteiras das condigOes
conjunturais pressupostas, e reter um direito de renegociacdo no caso de acontecimento fora
dessas fronteiras. Dessa forma, pode-se facilitar a renegociagédo, permitindo uma mitigacao de
risco mais oportuna para que o superficiario possa manter o lastro do seu direito. Caso
ocorram situagdes extraordinarias ndo incluidas na base negocial do contrato, isso vem a ser

de fato um acontecimento imprevisivel e aplica-se a teoria de impreviséo.

Vale notar que existem outras exce¢fes ao principio da obrigatoriedade contratual.
Elas sdo “a forca maior” e “o caso fortuito” (art. 393 do do Cdédigo Civil de 2002). Monteiro
(1999, p.339) apud Martins (2003) define “a forca maior” como sendo os eventos fisicos ou
naturais, de indole ininteligente, tais como chuva de granizo, raios e inundagdes. “O caso
fortuito” refere-se aqueles acontecimentos causados por eventos alheios a vontade do
devedor, geradores de obstaculo insuperavel em diligéncia comum, por exemplo, greves,
motins e guerras. Fonseca (1958, p.86) apud Martins (2003) aponta que “a forca maior” é
idéia de um acidente da natureza, e “o caso fortuito” é idéia de um fato causado pelo homem.
O devedor ndo responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito ou de forca maior,
quando verificada a impossibilidade de se evitar ou impedir seus efeitos. Segundo Borges
(2002, p.148-154), eles sdo as causas determinantes do inadimplemento contratual com
exclusdo de responsabilidade, mas a obrigagdo do devedor é inexecutdvel pela inevitabilidade
e irresistibilidade. Nesse sentido, sdo diferentes das situacfes de aplicacdo da teoria de
imprevisao, que “embora possivel o cumprimento da prestacdo, o evento anormal o torna
extremamente dificil” (BORGES, 2002, p.154).
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6.2.3 Variaveis estruturais

As varidveis estruturais sdo aquelas geradas no ambiente do proprio
empreendimento, tais como operacdo e administracdo das atividades do empreendimento.
Portanto, o superficiario pode corrigir distorcdes no curso do desenvolvimento e

evidentemente ele mesmo deve tomar esse tipo de risco.

6.2.4 Indenizacéo na resolugdo do contrato

O critério de célculo de valor de indenizacdo na eventual ocasido de resolucdo do
contrato também deve ser explicito no contrato, para salvaguardar a qualidade econémica do

negocio do superficiario.

6.2.5 Arbitragem de composig&o de conflito na Lei 9.307/96

A (ltima proposta para a introducdo de mecanismo de protecdo do valor do direito de
superficie € a insercdo de clausula compromisséria conforme disposta na Lei N° 9.307, de 23
de setembro de 1996, comumente conhecido como Lei de Arbitragem. Apesar de todas as
medidas tomadas para se evitar conflito no contrato, poderdo ocorrer litigios entre as partes no
curso da concessdo. Caso estes ocorram, as partes poderdo valer-se da arbitragem para dirimir
litigios sobre direito, equidade e critério das partes (art. 1° e 2° de Lei 9.307/96). A clausula
compromissoria € a convencao através da qual as partes em um contrato comprometem-se a
submeter a arbitragem os litigios que possam vir a surgir, relativamente a tal contrato. Tal
clausula deve ser estipulada por escrito, inserta no proprio contrato ou em documento

apartado que a ele se refira (art. 4° de Lei 9.307/96).

A arbitragem de composicdo de conflito sera feita por algum orgao arbitral
institucional ou entidade especializada, que devem ser estabelecidos na clausula
compromissoria. Segundo Carmona (2004, p.45), a decisdo final dos arbitros produzird os
mesmos efeitos da sentenca estatal e essa sentenca arbitral ndo precisa mais passar pelo
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controle prévio dos 6rgdos do Estado para receber a oficializacdo que lhe era outorgada pela
sentenca de homologacdo. Portanto, a solucdo de litigios podera ser mais &gil, favorecendo
aos interessados.
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CAPITULO 7
CONSIDERACOES FINAIS

A presente Dissertagdo primeiramente estudou o direito de superficie como um
instrumento juridico positivo para 0 nosso meio, analisando sua histéria e os dispositivos do
Estatuto da Cidade e do Cddigo Civil de 2002, leis que atualmente regulam esse direito no
Brasil. Essa analise fundamentou a caracterizacdo dos empreendimentos baseados no direito

de superficie que esclareceu a estrutura legal e financeira.

A seguir, a Dissertacdo estudou a rotina para analise de valor para EBIs, onde se
sugeriu ajustes na rotina para a analise de valor do direito de superficie. Aplicou-se uma
rotina no estudo de caso, tendo por objetivo identificar, qualitativa e quantitativamente,

alteracdes que provocam oscila¢Ges no valor do direito.

E ao final, propds diretrizes contratuais, focados pelo ponto de vista do superficiario,
para serem adotadas em contrato; considerando o atual estado da legislacdo que orienta a
construcdo dos contratos de concessao do direito de superficie.

O presente trabalho foi desenvolvido com enfoque no ponto de vista do superficiario.
O valor analisado é o valor do direito de superficie que pertence ao superficiario e as
diretrizes propdem os mecanismos de protecdo do valor desse direito. No entanto, 0s
contratos da concessdo do direito de superficie sdo contratos bilaterais, que criam obrigagdes
e deveres para ambas as partes. Do ponto de vista do proprietario fundeiro, conceder o direito
de superficie causa a imobilizacdo da superficie do seu terreno por prazo da concessao e como
contrapartida disso, recebe um certo valor do superficiario. Assim sendo, 0 proprietario toma
risco do seu préprio negdcio ao conceder o direito de superficie. Vale lembrar que, nos
contratos bilaterais, as partes chegam ao acordo quando o contrato possui equilibrio
econémico-financeiro para ambas as partes. Dessa forma, um estudo sobre o direito de

superficie do ponto de vista do proprietario fundeiro completaria a proposta desta dissertacao.

As andlises especificas para diferentes tipologias de empreendimentos
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provavelmente conduzirdo a especificidades nos contratos, com maior nivel de detalhe do que

o tratado neste estudo.

Os estudos de comparacdo da adocdo do direito de superficie, como uma alternativa
aos instrumentos legais tradicionalmente utilizados, como a locagdo e o arrendamento
mercantil, nos contratos do setor da construgéo civil do tipo B.O.T., BTS, ou back-leasing,

também poderdo incentivar o uso do direito de superficie.

A presente Dissertacdo estudou a utilizacdo do direito de superficie nos EBISs.
Todavia, podem haver determinadas configuracdes em particular, onde o direito de superficie
também caberia na legislacdo atual. Ou uma andlise sobre a expansdo de utilizagcdo desse
direito além da legislacdo atual também pode contribuir para desenhar outras expectativas de
sua utilizacdo, por exemplo, incorporacfes de empreendimentos habitacionais baseados no

direito de superficie.

Todos esses estudos serdo mais completos se houver cruzamento de informacdes

relativas a expectativa por parte do proprietario fundeiro.

O direito de superficie tem menos de 5 anos desde sua instituicdo no nosso pais e sua
utilizacdo ndo estd estabelecida no mercado do setor da construgcdo civil ainda. Suas
vantagens e desvantagens, legais e econémicas, tanto para o0 empreendedor quanto para o
proprietario fundeiro foram pouco verificadas na pratica até 0 momento. N&o obstante, pela
sua caracteristica, € razoavel se esperar 0 aumento de interesse em utilizar esse instrumento
juridico pelos juristas, urbanistas e empreendedores no setor da construcdo civil. Os estudos

acima aventados podem incentivar a utilizagdo do direito de superficie no mercado brasileiro.

A medida que ocorrer aumento de utilizacdo do direito de superficie em nosso meio,
poderdo sugerir outros problemas que ndo foram apontados neste trabalho. Ao mesmo tempo,
é de se esperar que surjam jurisprudéncias sobre os problemas ou pontos polémicos tratados
aqui. A vista disso, para aprimorar a utilizacdo do direito em questdo, o constante
acompanhamento das noticias relativas ao direito de superficie é relevante a todos 0s

envolvidos no assunto.
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GLOSSARIO

acessao: meio de aquisicdo de propriedade, com tudo aquilo que a ela se incorpora; seja
movel ou imdvel.

aforamento: transferéncia do dominio Util e perpétuo de um imovel, mediante pagamento de
um foro; enfiteuse.

anticrese: contrato em que o devedor entrega um imovel ao credor, transferindo-lhe o direito
de auferir os frutos e rendimentos desse mesmo imdvel para compensar a divida, é um dos
direitos reais no Cadigo Civil de 2002.

canon: pagamento devido do titular do direito real (normalmente o enfiteuta) ao proprietario.

canon superficiario: pagamento devido do superficiario ao proprietario; pode ser periddico
Ou néo.

comunhdo: conjunto de direitos e obrigacdes sobre a coisa possuida em comum.

concedente: que ou 0 que concede um direito a outrem; proprietario € o concedente do direito
de superficie; fundeiro.

concessao: ato ou efeito de conceder. 1. consentimento, permissao, transigéncia. 2. ato ou
efeito de conceder algo de sua opinido ou direito a outrem. 3. ato ou efeito de dar ou
ceder; outorga, entrega. 3.1 terra cedida pelo Estado a um particular com a obrigacéo de a
arrotear e cultivar. 3.2 outorga que faz o poder publico a um particular ou a uma empresa
privada, do direito de executar, em seu nome e mediante certos encargos e obrigacoes,
uma obra, ou a exploracao de servico publico ou de certos bens por tempo determinado.
3.3 o privilégio assim outorgado. 3.4 a atividade exercida pelo concessionario.

concessionario: diz-se de ou pessoa particular, fisica ou juridica, a quem se outorgou, e que
explora, uma concessao, seja servico de utilidade publica, seja de venda de determinado
produto ou servigo para certo fabricante numa regido, cidade ou bairros. No caso do
direito de superficie, o superficiario é concessionario do tal direito.

dominio: propriedade plena, ou seja, direito de usar, gozar e dispor de uma coisa.

dominio direto: propriedade restringida pelo dominio Gtil; quando o proprietario concede o
direito de superficie, resta ao proprietario o dominio direto que persiste sobre a substancia
da coisa, sem (temporariamente) suas utilidades.

dominio atil: expressao que designa o conjunto das vantagens materiais, das utilidades da

propriedade; no caso do direito de superficie, o dominio til é de titularidade do



superficiario.

dominus: [lat.] dono.

dominus soli: [lat.] dono do solo.

enfiteuse: a relacdo juridica por via da qual o senhorio direto (o proprietario) autoriza outra
pessoa (o enfiteuta) a usar, gozar e dispor da coisa, com certas restri¢oes, inclusive
pagamento de retribuicdo anual, chamada pensdo, um dos direitos reais que o Codigo
Civil de 1916 admitia. O Codigo Civil de 2002 aboliu a enfiteuse.

fundeiro: que concede o direito de superficie a outrem (proprietario fundeiro).

hipoteca: 1. oferecimento de um bem, geralmente imovel, como garantia na tomada de um
empréstimo pecuniério. 2. direito real que tem o credor de uma divida sobre o imével,
bem de raiz ou, por excecao, certos méveis (navios, avides, etc.) dados em garantia ao
devedor e que somente pelo ndo-pagamento da divida se converte em posse efetiva do
credor.

imovel: solo e suas acessdes.

locacgdo: ato ou efeito de locar. 1. contrato pelo qual uma das partes cede a outra 0 uso e gozo
de bem movel ou imdvel (geralmente urbano) ou se compromete a lhe fornecer servigos,
por prazo certo ou indeterminado, mediante o pagamento de certa quantia.

numerus clausus: [lat.] nimero limitado; quando se fala em direitos reais, significa que a
doutrina que admite direitos reais somente expressos em codigo.

ordenamentos positivos: legislagdes vigentes.

penhor: direito real que submete coisa mével ou imovel como garantia de obrigacéo
assumida; € um dos direitos reais no Codigo Civil de 2002.

pensdo: pagamento devido do enfiteuta ao proprietéario.

principio de acessao: principio que acessorio segue o principal, ou seja, a regra segundo a
qual todas as coisas gque se acrescentam ao solo, seja planta¢fes ou construgdes,
pertencem ao dono do solo.

propriedade: direito de usar, gozar, e dispor de um bem, e reavé-lo do poder de quem
ilegalmente o possua.

proprietario: aquele que possui a propriedade de um bem.

res: [lat.] coisas.

res superficiaria: [lat.] coisas superficiarias.

senhorio direto: proprietario.

servidao: encargo imposto em qualquer prédio em proveito ou servico de outro prédio



pertencentes a um outro dono; € um dos direitos reais no Codigo Civil de 2002.
superficiario: a quem foi concedido o direito de superficie.
superficie agraria: o direito de superficie para plantacfes e arvores.
superficie edilicia: o direito de superficie para edificios e construgdes.
superficies solo cedit: [lat.] principio de acessdo, ou seja, todas coisas que se acrescentam ao
solo, sejam planta¢6es ou construgdes, pertencem ao dono do solo.

terreno fundeiro: terreno cuja propriedade é restringida pelo direito do superficie.



