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ABSTRACT

In Brazil in 2001, superficies was created as an urban political instrument by Law 10.257/2001,
commonly known as Estatuto da Cidade (Urban Land Use Regulation Law). The Civil Code of 2002 also
admitted superficies as a real right. Superficies’ objective is to stimulate the use of urban lands that are not
efficiently utilized from the social-economic point of view. Superficies offer 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. To develop projects based on Brazilian superficies, developers should comprehend the
characteristics of such instrument and his impact on projects, not only from the legal point of view but also
from the economic one. This paper provides characteristics of projects based on Brazilian superficies, such as
the activities which can be developed, legal structure including the developers and land owner’s relationship
and financial structure such as development cycles and their cash flow.

Keywords: Superficies, leasehold, Valuation of development projects, Investment analysis, Urban
political instrument.

RESUMO

No Brasil, em 2001, foi criado o direito de superficie como instrumento da politica urbana pela Lei
10.257/2001 (Estatuto da Cidade). O Cddigo Civil de 2002 também admitiu esse direito como direito real. O
direito de superficie tem por objetivo estimular o uso de terrenos urbanos ndo aproveitados do ponto de vista
socio-econdmico. Ele oferece uma estrutura legal que permite a terceiros empreender em solo alheio e, ao
mesmo tempo, garante a recuperacdo plena das propriedades para seus proprietarios. Para desenvolver
empreendimentos baseados no direito de superficie, 0 empreendedor necessita compreender as caracteristicas
de tal instrumento e seu impacto na dindmica do empreendimento, ndo somente do ponto de vista legal, mas
também no econémico. Assim sendo, este trabalho aborda a caracterizacdo de empreendimentos baseados no
direito de superficie, tais como as atividades que podem ser desenvolvidas, a estrutura legal envolvendo a
relacdo juridica entre o empreendedor e o proprietario e estrutura financeira inclusive os ciclos de
desenvolvimento e a dindmica de seus fluxos financeiros.

Palavras-chave: direito de superficie, empreendimentos imobiliarios, politica urbana.
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2.

Introducao

No Brasil, no dia 10 de julho de 2001, foi criado o direito de superficie como instrumento da politica
urbana pela Lei 10.257/2001, denominada “Estatuto da Cidade (EC)*. No dia 10 de janeiro de 2002, a Lei n°
10.406 que institui “Cadigo Civil”? também incluiu o “direito de superficie” no rol dos direitos reais®, que o
Cadigo Civil de 1916* ndo admitia.

Do ponto de vista sdcio-econdmico no contexto urbano, o direito de superficie tem por objetivo
estimular o uso de terrenos urbanos ndo aproveitados. Oferece uma estrutura legal que permite a terceiros
empreender em solo alheio e, a0 mesmo tempo, garante a recuperacdo plena das propriedades para seus
proprietarios. Silva (1997, p.368) previa a utilidade do direito de superficie como “favorecer a construgdo de
edificios sobre terrenos pertencentes a pessoa privada que, de um lado, ndo pretende aliena-lo e, de outro, ndo
quer ou ndo tem possibilidade econémica de construir nele e nem deseja utiliza-lo de outro modo”. O direito
de superficie proporciona um importante mecanismo onde o terreno urbano pode atender sua funcéo social.

Para o setor da constru¢do civil, a implantacdo do direito de superficie pode resolver algumas
dificuldades nos investimentos imobiliarios, tais como caréncia de terrenos urbanos para empreendimentos
ou precos altos de terrenos. Ofertas de superficie significam o aumento de opcbes de local de
empreendimentos e a potencial reducdo no investimento. Para implantar tais empreendimentos, sem
necessidade de aquisicao de terreno, pode ser um “enorme incentivo a construgdo civil” (TEIXEIRA, 1993,
p.102-103).

Para desenvolver empreendimentos baseados no direito de superficie, 0 empreendedor necessita
compreender as caracteristicas de tal instrumento e seu impacto na dindmica do empreendimento, nao
somente do ponto de vista legal, mas também econdémico.

Assim sendo, o presente trabalho tem por objetivo caracterizar empreendimentos baseados no direito
de superficie.

Para isso, inicialmente sera feita uma breve apresentacdo do direito de superficie: seu historico e o0s
dispositivos das leis vigentes no Brasil, e conceitua-se o direito de superficie brasileiro.

Depois, sera feita a conceituacao de empreendimentos baseados no direito de superficie.

Em seguida, serdo discutidas caracteristicas de empreendimentos baseados no direito de superficie,
inclusive a estrutura legal envolvendo a relagdo juridica entre o empreendedor e o proprietario, e a estrutura
financeira, tais como os ciclos de desenvolvimento e a dindmica de seus fluxos financeiros.

Por fim, conclui sobre as caracteristicas de empreendimentos baseados no direito de superficie.

Direito de superficie

2.1 Estatuto da Cidade e Cédigo Civil de 2002

O direito de superficie € um instrumento legal muito antigo que tem sua origem no Direito Romano.
Esse direito tem sido utilizado amplamente em paises europeus desde seu surgimento e esta difundido nas
outras regides do mundo. Hoje, varios paises adotam o direito de superficie.

No Brasil, quando o pais ainda era col6nia portuguesa, existia o direito de superficie, mas foi abolido
em 1864. O movimento de readmissdo da superficie surgiu um século depois, e em 2001, o direito de
superficie renasceu como um instituto da politica urbana pelo EC e em seguida em 2002, foi admitido como
direito real no NCC.

O EC veio estabelecer diretrizes gerais da politica urbana para ordenar o pleno desenvolvimento das
fungdes sociais da cidade. O direito de superficie € criado como um instrumento da politica urbana e, por
conseqliéncia, sua aplicacdo é limitada aos terrenos urbanos. Por outro lado, o direito de superficie do NCC é
aplicavel tanto para construgdo ou plantagdo, em terrenos urbanos ou rurais. O presente trabalho tem enfoque
nos empreendimentos na construcéo civil, abordando-se somente os casos de construgfes urbanas.

Art. 4°, inciso “V”, alinea “f”.

Doravante, chama-se Cédigo Civil de 2002 ou Novo Cédigo Civil (NCC).

Art.1.369 ao art. 1.377.

Lei n®3.071, de 1° de janeiro de 1916, revogada pela Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
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Ainda assim, surge a questdo sobre a prevaléncia entre as duas leis. A incompatibilidade na aplicacéo
de principios sobre a prevaléncia de lei® provocou a confusdo em face da utilizacdo da matéria. As opinides se
dividem e “a matéria, no entanto, ¢ polémica e longe estd da unanimidade.” (VENOSA, 2004). Portanto,
neste trabalho, apresenta-se o direito de superficie tanto do ponto de vista do NCC quando do EC.

2.2 Dispositivos do direito de superficie

O direito de superficie € um mecanismo em que “o proprietario pode conceder a outrem o direito de
construir ou de plantar em seu terreno, por tempo determinado” (NCC art. 1.369). No EC, somente 0
proprietario urbano poder& conceder a outrem o direito de superficie do seu terreno (EC art.21) e o tempo
pode ser indeterminado (EC, art.21). 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.

A concesséo da superficie sera gratuita ou onerosa; se onerosa, 0 pagamento pode ser feito a vista ou
em parcelas (NCC art. 1.370, EC art. 21.8 2°). O superficiario respondera pelos encargos e tributos que
incidirem sobre o imovel (NCC art. 1.371, EC art. 21. § 39).

O direito de superficie é transferivel a terceiros e transmissivel a seus herdeiros por morte do
superficiario (NCC art. 1.372, EC art. 21. § 4°, 5°). Findo o contrato ou mesmo antes do termo final, quando
houver descumprimento das obrigagBes contratuais assumidas pelo superficiario ou este der ao terreno
destinacdo diversa daquela para a qual foi concedido, extingue-se o direito de superficie (NCC art. 1.374, EC
art.23, 24).

“Extinta a concessdo, 0 proprietario passara a ter a propriedade plena sobre o terreno, construgdo ou
planta¢do, independentemente de indenizacdo, se as partes ndo houverem estipulado o contrario” (NCC, art.
1.375, EC art.24).

2.3 Natureza juridica e conceituacado do direito de superficie

A natureza juridica do direito de superficie brasileiro tanto do NCC quanto do EC sédo as seguintes:

(1) Direito real sobre coisa alheia: A esse respeito, é explicito no NCC, enquanto o EC nédo
esclarece. Porém, é ponto pacifico na doutrina, o reconhecimento do direito de superficie do
EC como um direito real “em decorréncia de caracteristicas que Ihe foram imprimidas pela lei®”
(DI-PIETRO, 2002, p.182).
Vale salientar que a grande vantagem de incluir o direito de superficie no rol dos direitos
reais esta na possibilidade de a hipoteca incidir sobre 0 mesmo.
(2) As construces resultantes do exercicio da concessdo do direito de superficie sdo propriedade
do superficidrio, em carater resolivel (DI-PIETRO, 2002, p.183; BARBOSA, 2001, P.93;
MONTEIRO, 2003, p.252).

Embora sua natureza juridica seja a mesma, o direito de superficie do NCC e do EC diferem em
detalhes devido a diferenca do objetivo da instituicdo na respectiva lei. Assim sendo, é mais adequado fazer a
conceituacao do direito de superficie separadamente.

Conceitua-se o direito de superficie do NCC como sendo o direito real de construir ou plantar em
terreno alheio, por tempo determinado; a propriedade da construcdo ou da plantacdo pertencente ao
superficiario, em carater resoltvel, distinta da propriedade do terreno.

O direito de superficie do EC pode ser conceituado como o direito real de construir em terreno alheio

5. Anova lei revoga a antiga e a lei especial prevalece sobre a lei geral. Em nosso caso, quando se refere a data da vigéncia, o0 Cédigo
Civil é mais recente do que o Estatuto da Cidade. No que tange ao tipo de lei, o Estatuto da Cidade é lei especial, enquanto o
Cadigo Civil de 2002 é lei geral.

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

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

8.  Os juristas com a mesma opinido séo Barbosa (2001, p.138); Almeida (2002, p.115), Teixeira (2001, p.49).
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na area urbana, por tempo determinado ou indeterminado; a propriedade da construcdo pertencente ao
superficiario, em cardter resollvel, distinta da propriedade do terreno.

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, as duas atividades seguintes 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 NCC, o direito de superficie, constituido por pessoa juridica de direito
publico interno, é regido pelo NCC, no que néo for diversamente disciplinado em lei especial. E no que tange
a concessdo de servico publico, ela esta disciplinada nas leis especiais®. Destarte, ndo pode utilizar o direito
de superficie nessa atividade.

Empreendimentos imobiliarios sdo aqueles em que o empreendedor remunera seus investimentos
através da venda do produto pronto. A estrutura legal do empreendimento imobiliario baseia-se nas
incorporagdes imobiliarias®. Entende-se que em incorporagdo imobiliéria, a superficie ndo se trata do solo em
que se constroem os edificios para incorporacdes, apesar de os dispositivos ndo inibirem expressamente a
utilizacdo de superficie. A bibliografia desse assunto é carente, porém segundo Oliveira (2002, p.73), o
advogado Pinto Del Mar tocou no assunto na sua exposi¢éo na forma seguinte: “entendeu descabido falar-se
em incorporagdo em que o incorporador seja o superficiario, uma vez que tal direito ndo estaria contemplado
naqueles do superficiario™,

Consequientemente, o superficidrio tem que visar a remunerar seus investimentos através da
exploracdo de uma determinada atividade a ser desenvolvida nesse espaco, durante o prazo da concessao.
Isso significa que empreendimentos baseados no direito de superficie tém longo horizonte de maturagao e
serdo validos se contemplados no caso de empreendimentos a serem explorados por uma atividade que se
enguadra nos casos dos empreendimentos de base imobiliaria (EBI), tais como shopping centers, hotéis,
escritdrios para locagdo, hospitais, resorts, parques tematicos, academias.

3.2 Conceituacdo 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, visa a remunerar seus investimentos
através da exploragdo de uma determinada atividade a ser desenvolvida no espaco construido no terreno
alheio, durante o prazo da concessdo do direito de superficie, legalmente instituido tanto pelo Estatuto da
Cidade quanto o Cadigo Civil de 2002.

3.3 Caracterizacao de empreendimentos baseados no direito de superficie

3.3.1Estruturacéo legal

O direito de superficie pode ser aplicado em contratos usualmente chamados de B.O.T. (Build,
Operate and Transfer). Normalmente, contratos de locacdo séo utilizados como a estrutura legal de B.O.T..
Porém, a utilizacdo do direito de superficie parece mais adequada para esses tipos de contrato, pois ele
oferece mais seguranca no sentido de atrelar as partes.

Modo de constituicéo
A base legal dos empreendimentos baseados no direito de superficie é o contrato de concessdo do

9.  Lein®8.987, de 13 de fevereiro de 1995 e Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995.

10. IncorporacGes imobilidrias sdo regulamentadas pela Lei n® 4.591, de 16 de dezembro de 1964 (Lei de Condominio e Incorporagdes)
e pelo Cadigo Civil de 2002 (art. 1.331 a 1.358).

11. Também foi confirmada verbalmente a impossibilidade de utilizagdo de superficie nos empreendimentos imobiliarios pelo Prof. Dr.
Carlos Alberto Dabus Maluf da Faculdade de Direito de Universidade de Sdo Paulo em 3 de agosto de 2005.
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direito de superficie. O superficiario contrata com o proprietario de um terreno para que ele possa legalmente
empreender em terreno alheio, por certo prazo. A concessdo deve ser feita mediante escritura publica
registrada no Cartorio de Registro de Imdveis.

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, 2001, p.116).

O objeto da concesséo é o direito de construir segundo o NCC (art. 1.369) e o direito de superficie no
caso do EC (art.21). Em ambos os casos, ndo sdo admitidas construgdes existentes no terreno-objeto. Nota-se
que existem opinides de que o EC admite construcdes existentes no terreno®. A admissao destas no objeto da
concessdo resulta em formular empreendimentos com carater diferente. Portanto, vale salientar que as
propostas do presente trabalho ndo cabem nos empreendimentos baseados no direito de superficie com
construgdes existentes.

A concessao pode ser gratuita ou onerosa; se onerosa, 0 pagamento pode ser a vista ou em parcelas
conforme o acordo entre as partes.

Relacao juridica, prazo e obrigagdes das partes

Feita a concessdo, o superficiario tem direito de construir no terreno. As construcles feitas pelo
superficiario sdo propriedades do superficiario (propriedade superficiaria). As construcdes podem ser
quaisquer obras, fixadas no solo, possuindo carater de estabilidade®.

Quanto a propriedade do terreno, ela pertence ao proprietario fundeiro. O proprietéario fundeiro possui
dominio direto (direito de dispor) do terreno. Por outro lado, o superficiario obtém seu dominio util (direito
de usar e gozar).

A extensdo de superficie é disposta de forma diferente entre as duas leis. Quando o contrato se baseia
no NCC, a obra esta limitada a superficie. A obra do subsolo estd permitida somente no caso de ela ser
inerente ao objeto da concessdo. Por outro lado, o EC permite a utilizacdo do subsolo, superficie e espaco
aéreo. Este dispositivo leva a possibilidade das construgGes somente no subsolo, por exemplo, uma linha de
metrd atravessando o terreno, ou no espacgo aéreo, tal como a existéncia de um viaduto sobre o terreno. E
evidente que a destinagdo estipulada no respectivo contrato deve atender & legislagdo urbanistica.

No que tange ao prazo, a concessdo do direito de superficie sera feita por tempo determinado. O EC
permite o tempo indeterminado também. Nota-se que isso jamais significa perpétuo. Isso significa que a
concessao continua até a ocorréncia de certa causa para seu rompimento. Quando a concessdo for estipulada
por tempo indeterminado, o contrato deve descrever as causas de rompimento desta concessdo. Entretanto,
essas causas poderdo ocorrer a qualquer momento do contrato. Para a seguranca da parte do superficidrio,
recomenda-se estipular a indenizagdo no fim da concesséo no contrato por tempo indeterminado.

Durante o prazo da concessdo, 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 NCC o responsabiliza por terreno inteiro enquanto o
EC preconiza somente a parcela de ocupacao efetiva sobre a area objeto da concessao.

Extincéo da concesséo

Extingue-se o direito de superficie pelo término do prazo da concessao ou pelo descumprimento das
obrigacfes contratuais, tais como ndo-pagamento da concessao; ndo-uso do imével; danos ao imével, ndo-
pagamento dos tributos. Também quando o superficiario der ao terreno destinacdo diversa daquela para a
qual ocorreu a concessao, extingue-se o direito de superficie.

Extinta a concessdo, 0 proprietdrio passara a ter propriedade plena sobre o terreno e construgdes,
independentemente da indenizacdo. Esta regra ndo é de ordem publica, porque tanto 0 NCC quanto o EC ndo
proibem as partes de estipularem o contrério no contrato. As partes podem estipular a indenizacdo. Esta
indenizacdo tem caréter de contrapartida pela alienacdo das construcBes que o superficiario incorporou ao
solo. Por consequiéncia, a indenizagdo ndo esté limitada a ocasido da rescisdo do contrato, mas também pode
ocorrer no fim do prazo do contrato.

Face a extincdo do direito de superficie, surge a seguinte questdo: Qual seria a relagdo entre o
proprietario e o superficiario, caso o proprietario nao realizar o pagamento da indenizacdo mesmo quando

12. Por exemplo, Oliveira (2002, p.69) considera que ndo apenas o terreno pode ser objeto do direito, 0 terreno pode possuir
construgdo. A postura de Almeida (2002, p.114) é a mesma. Ao contrério, Barbosa (2001, p.137) analisa que “a superficie
contemplada pelo Estatuto também ndo abrange acessOes pré-existentes, restringindo-se aquelas resultantes do exercicio da
concess&n”.

13. Messineo (1965, p.546) apud Barbosa (2001, p.81).



estipulada em contrato?

Para tal situacdo, podem-se considerar as seguintes trés situacoes:

(A) Néo extinguir o direito de superficie. O superficiario continua a ser proprietéario das construgdes e
ter dominio util do terreno.

(B) O direito de superficie se extingue. Porém, o superficiario continua a ser proprietario das
construcoes e tera direito de retengdo do terreno.

(C) O direito de superficie se extingue. O proprietario passara a ser proprietario de terreno e das
construcdes. O superficiario tera direito de retengdo dos imdveis.

Até o momento, ndo ha jurisprudéncia que oriente tal situagdo. Portanto, recomenda-se providenciar
no contrato clausulas para evitar conflito futuro ligado a essa questéo.

No que tange a possibilidade da renovagdo da concessdo do direito de superficie, as leis fazem
siléncio nesse aspecto.

Transferéncia do direito de superficie

O direito de superficie pode ser transferido a terceiros. Os terceiros podem ser mais do que uma
pessoa. Eles passardo a ter o direito em comunhdo®. Por morte do superficiario, os direitos sdo transmitidos
aos seus herdeiros. Quando houver mais do que um herdeiro, 0os herdeiros passardo a ter o direito em
comunhao. O proprietario tera direito de preferéncia, em igualdade de condicGes a oferta de terceiros. Caso 0
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 sdo esclarecidos pelos
dispositivos do NCC nem do EC. Assim sendo, surgem as seguintes questoes:

N

A primeira questdo se refere a individualidade de transferéncia do direito de superficie e as
propriedades das construces:

(A) A transferéncia do direito de superficie automaticamente inclui a transferéncia das propriedades
das construgdes resultantes do exercicio da concessdo (propriedades superficiarias)? ou

(B) O superficiario pode alienar apenas o direito relativo a concessdo e reter as propriedades das
construgdes? e/ou

(C) As propriedades superficiarias podem ser alienadas separadamente do direito de superficie?

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

Portanto, para evitar a criacdo de relacdo juridica em conflito no futuro, recomenda-se estipular no
contrato a clausula proibitoria sobre a transferéncia individual do direito de superficie e/ou das propriedades
superficiarias. Nessas condi¢des, as propriedades das construcbes e o dominio Util do terreno serdo
transferidos ao novo superficiario. A ocorréncia de transferéncia proibida pela clausula é a causa rescisoria
do contrato e a clausula deve conter o direito de receber a indenizacéo por parte do proprietario.

A segunda questdo se refere a validade de condi¢Bes contratuais originais entre 0 novo superficiario e
o proprietario fundeiro. A transferéncia do direito significa a sucessdo automatica do contelido do contrato
original ao novo superficiario ou ha necessidade de estipular as condi¢des da concessdo entre 0 novo
superficiario e o proprietario fundeiro? As condicBes contratuais geram grande impacto na atratividade do
empreendimento. Por isso, esta questdo é importante para o comprador do direito de superfcicie em face de
anélise preliminar da qualidade do empreendimento.

As leis ndo esclarecem a esse respeito. Portanto, os empreendedores que pretendem comprar
empreendimento baseado no direito de superficie, seja pronto para operar, ou em operagdo, devem negociar
sobre as condicOes da concessao com o proprietario, antes de efetuar a transferéncia.

No que tange ao pagamento para o proprietario fundeiro pela transferéncia do direito de superficie, o

14. Conjunto de direitos e obrigacdes sobre a coisa possuida em comum.
15. Essa ocorréncia é chamado confusdo em termo juridico.



NCC o proibe enquanto o EC faz siléncio nesse aspecto.

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 Util. O novo proprietario tera
propriedade fundeira, ou seja, somente o dominio direto, salvo se 0 novo proprietario for o superficiario.
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 condig¢des, o superficiario tera direito de preferéncia sobre a oferta de terceiros.

A questdo sobre a validade de condicoes de contrato original entre o novo proprietario fundeiro e o
superficiario surge em face de transferéncia do propriedade de terreno também. Do ponto de vista do
superficiario, as alteracbes das condi¢Bes contratuais no meio do prazo da concessdo, em decorréncia da
transferéncia da propriedade fundeira, podem desfavorecer a manuten¢do da qualidade do empreendimento.

Para evitar tal imprevisto, recomenda-se estipular clausula rescisoria do contrato; caso o proprietario
transfira a propriedade do terreno sem acordo do superficiario, o superficiario tera o direito de rescindir o
contrato de concessao e o direito de receber a indenizagéo.

3.3.2Estruturacéo financeira

Como foi visto, empreendimentos baseados no direito de superficie tém estreita relacdo com os EBI.
Portanto, suas estruturas financeiras sdo muito semelhantes.

Ciclos de desenvolvimento

Os ciclos de EBI aplicam-se igualmente nos casos de empreendimentos baseados no direito de
superficie, pois podem ser caracterizados conforme os ciclos de desenvolvimentos presentes na Figura 1.

Figura 1: Ciclos de desenvolvimento de empreendimentos baseados no direito de superficie.

Ciclo de Operagio
Ciclo de Formatagao
O empreendimento é explorado, atendendo o objetivo para o
Compreende o periodo em que se qual se construiu o imével. Neste ciclo, entende-se que o imével

estrutura o empreendimento, formulando mantém sua capacidade de ser explorado, gerando renda num
o produto e seu projeto, o planejamento padrio de desempenho estével, usando-se, para sua conservagio
para produgio e preparando o suporte e “up-grading”, recursos recolhidos da receita operacional para
legal para seu desenvolvimento. um fundo de reposicao de ativos, que se exaure ao final do ciclo.

R S

Ciclo de Implantagio

Fase de construgio e equipamento
do imével, além das contratagdes
relacionadas com a exploragio do
empreendimento, que poderio ser

Fonte: locagées, arrendamentos, ou outros
Adaptado de Rocha servicos mais complexos e
Lima Jr.,1994, p.12 especializados.

Rocha-Lima Jr. (1994, p.12) explica que o ciclo de formatagdo em EBI compreende o periodo em que
se estrutura 0 empreendimento, formulando o produto e seu projeto, o planejamento para producdo e

16. Quando a propriedade pertence a varias pessoas ao mesmo tempo, surge o condominio.
17.  Ocorre a confuséo nessa situacéo.
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preparando o suporte legal para seu desenvolvimento. Isto também ocorre nos empreendimentos baseados no
direito de superficie.

O ciclo de implantacéo é a fase de construcdo e equipamento dos EBI. Na fase de implantacdo dos
EBI, 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. O
ciclo de implantagéo também ocorre nos empreendimentos baseados no direito de superficie.

O ciclo operacional dos EBI é caracterizado pelo “desenvolvimento da atividade especifica para a
qual o empreendimento foi concebido” (AMATO, 2001, p.68). A extensdo do ciclo é configurada como
sendo o periodo que o empreendimento se mantém capaz de gerar renda em padrées homogéneos, valendo-se
da continua adequacéo fisica e funcional feita nos empreendimentos, sem necessidade de investimento em
reciclagem. Os recursos para essa adequacgdo fisica e funcional do empreendimento serdo providos pelo
Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA). Os recursos para FRA serdo recolhidos da receita do empreendimento
durante o ciclo operacional. Ao fim do ciclo operacional, 0 FRA deve ter se exaurido, sendo que real
necessario de investimentos em reciclagem para re-posicionamento do empreendimento. A extensdo do ciclo
operacional depende de tipo de atividade do empreendimento e também das atividades voltadas para
adequacdo fisica e funcional.

Os empreendimentos baseados no direito de superficie, ja que implantados com o intuito de se
explorar uma atividade durante um certo periodo, apresentam estrutura semelhante. A duragdo do contrato
deve contemplar os ciclos de formatacdo, implantacéo e o ciclo operacional, considerando a compatibilidade
com o alcance dos padres econdmicos pretendidos no periodo do contrato. Também, conforme sua
extensdo, deve considerar a necessidade de adequacdo fisica e funcional durante a vigéncia do
empreendimento.

Ocorrendo investimentos em reciclagem, comega outro ciclo, denominado periodo de exaustdo. O
periodo de exaustdo tera iguais caracteristicas ao ciclo operacional, pois os investimentos em reciclagem
manterdo a capacidade de geracao dos resultados do empreendimento no mesmo padréo do ciclo operacional.
Mesmo quando o periodo de exaustdo ndo é pertencente ao prazo contratual, o horizonte da analise deve ser
estendido até o periodo de exaustdo, pois a renda a ser gerada durante este periodo podera afetar o valor de
indenizacao.

Desta forma, as caracteristicas dos ciclos dos EBI e empreendimentos baseados no direito de
superficie sdo equivalentes. 1sso significa que os empreendimentos baseados no direito de superficie sdo o0s
EBI, contemplando as relacfes entre proprietario e superficiario que se fardo no contrato.

Caracterizacao de fluxos financeiros

Ha clara distingdo entre os primeiros dois ciclos (formatagdo e implantacdo) e outros dois ciclos
(operacdo e exaustdo). Os primeiros dois ciclos ocorrem investimentos do superficiario. No ciclo operacional
e no periodo de exaustdo, ocorrem 0s retornos dos investimentos.

O ciclo de formatacdo é o periodo de puro investimento para o superficiario. Nesse ciclo, havera
somente saida de caixa que envolvem “despesas associadas ao planejamento do empreendimentos, projetos,
despesas para suporte legal do empreendimento, e/ou outros porventura necessarias para deflagrar sua
implantacdo” (MONETTI, 1996, p.38). Ao invés da aquisi¢do de terreno no caso de EBI usual, a concessdo
do direito de superficie é feita neste ciclo. Caso a concessdo seja onerosa, ocorrera 0 pagamento neste ciclo.
Porém, vale salientar que, diferentemente da aquisi¢do do terreno cujo pagamento € feito durante o ciclo de
formatacdo, 0 pagamento da concessdo pode ser a vista ou em parcelas ao longo do prazo da concessdo e
muito provavelmente, em montante menor. No Ultimo caso, a saida de caixa para pagamento de concessdo
pode ocorrer nos outros ciclos. Os recursos necessarios neste ciclo devem ser aportados pelo superficiario.

No ciclo de implantagdo, havera despesas associadas a construcdo, ao equipamento do edificio, a
propaganda, promoc¢do e marketing do empreendimento, ao pagamento parcelado para a concessdo se for o
caso, caracterizando saida de caixa nesse ciclo. Quanto a encaixes de recursos, é possivel ao superficiério
captar financiamento para sustentar parte do custeio da producdo. No caso de shopping centers, pode haver
encaixes de receitas provenientes da colocagdo das lojas, através das Cessoes de Direitos de Uso - CDU’s. O
volume do ingresso de CDU’s usualmente ndo € suficiente para o superficiario poder receber retornos



durante este ciclo.

Durante o ciclo de formatagdo e implantagdo, o superficiario pode vender ou repassar 0
empreendimento a terceiros para liquidar seu investimento. Legalmente, a venda ou o repasse do
empreendimento sera efetuado como a transferéncia do direito de superficie. Caso a transferéncia ocorra, 0
superficiario procurard alcances, considerando a massa de recursos de investimento imobilizada e a
remuneracdo dessa pela taxa de atratividade que superficiério espera. Assim sendo, para o superficiario, 0
valor do direito de superficie deve corresponder ao nivel de exposi¢cdo (EXP) no momento da transferéncia.

Por outro lado, quem comprar o direito aceitard pagar o quanto pode gerar de renda com o
empreendimento, em funcdo da condi¢cdo do contrato com o proprietario e as caracteristicas proprias do
empreendimento.

Os fluxos de investimento e retorno nessa configuragdo so apresentados na Figura 2.

Figura 2: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a liquidacdo do investimento
durante o ciclo de formatacéo ou implantacao.

344343433

Ciclo de Ciclo de . N
- > Ciclo Operacional
Formatacio Implantagio

Retorno
Transferéncia do direito de
superficie durante o ciclo de
formatagio ou implantagao
(nivel de exposigio)

Quando o superficiario transfere seu direito de superficie no fim do ciclo operacional, 0 novo
superficiario encontra o empreendimento em estado pronto para sua operacdo. O retorno do superficiario
corresponde ao preco do empreendimento no inicio do ciclo operacional.

Os fluxos de investimento e retorno nessa configuragdo sao apresentados na Figura 3.

Figura 3: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a liquidacdo do investimento ao
final do ciclo de implantacéo.

44334333

Ciclo de Ciclo de

- - Ciclo Operacional
Formatagéo Implantagdo

1

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

Na hipétese do superficiario permanecer no negdécio para operar o empreendimento, o superficiario
receberd resultados deste empreendimento durante o ciclo operacional. Esse resultado se compde os retornos
do investimento do superficiario.

O resultado da operacdo do empreendimento que serd derivado para o superficiario € denominado
Resultado Operacional Disponivel (ROD). O ROD corresponde ao resultado entre a Receita Operacional
Bruta (ROB) e despesas conexas, tais como despesas operacionais, pagamento para financiamento,
pagamento para a concessao (se for em parcelas), tributos e encargos. Os recursos também serdo recolhidos
para o FRA. Em casos particulares, poderdo ser constituidos outros fundos, p. ex., o fundo para promogéo de



shopping centers.

O superficiario pode sair do negdcio, vendendo o empreendimento durante o ciclo operacional. Os
fluxos de investimento e retorno nessa configuracdo sdo apresentados na Figura 4.

Figura 4: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a venda do empreendimento
durante o ciclo operacional.

44 333

Ciclo de Ciclo de

- - Ciclo Operacional
Formatagao Implantagao

Retorno |
Resultado Operacional

Disponivel (ROD) Retorno
Transferéncia do direito
de superficie

Na hipotese de o superficiario permanecer no negocio até o fim do prazo da concessdo, deve
considerar a possivel existéncia da indenizacdo no fim da concessdo. Quando ndo houver indenizacgao
estipulada, o empreendimento baseado no direito de superficie ndo tera lastro, pois extinta a concessdo, as
propriedades de construcBes passardo a ser do proprietario fundeiro. Caso contrério, o recebimento da
indenizacdo compora parte do retorno do superficiario. O valor do empreendimento no final do prazo seria
uma referéncia importante para determinar o valor da indenizagéo. Os fluxos de investimento e retorno nessa
configuracéo sdo apresentados na Figura 5.

Figura 5: Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando seu ciclo completo.

44 333

Ciclo de Ciclo de

- - Ciclo Operacional
Formatagao Implantagdo

Retorno

Resultado Operacional
Disponivel (ROD)

Retorno
Caso haja Indenizagao

4. Conclusao

Os empreendimentos baseados no direito de superficie tém longo horizonte de maturacdo e sua
estrutura financeira, tais como os ciclos de desenvolvimento e fluxos financeiros € equivalente a dos
empreendimentos de base imobiliaria.

Porém, os empreendimentos baseados no direito de superficie contemplam as relagcBes entre
proprietario e superficidrio. Sua estrutura legal baseia-se no contrato de concessdo do direito de superficie.
Contudo, ha alguns aspectos ndo claros pelos dispositivos tanto do Estatuto da Cidade quanto do Cédigo
Civil de 2002, que podem causar conflito no futuro entre as partes. Devido a imaturidade da pratica do direito
em questdo, também ndo ha jurisprudéncia estabelecida sobre eles. Portanto, é necessario tomar algumas
providéncias na estruturacdo de contrato.
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