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Resumo: O direito de superficie € um instrumento legal instituido pelo Estatuto da Cidade
em 2001, também pelo Coédigo Civil em 2002. O direito de superficie permite aos
empreendedores utilizar terrenos de terceiros e ao mesmo tempo, garante a recuperagao
plena das propriedades para os donos de terrenos. Considerando seu valor como um
indicador de seguranca dos investimentos para os empreendedores, o trabalho aborda a
analise de valor do direito de superficie. O resultado da analise aponta a importancia na
eficacia dos contratos de concessédo na preservacdo do seu valor e propde diretrizes para
construgdo dos contratos do ponto de vista dos superficiarios (titulares do direito de
superficie = empreendedores) com introdugdo de mecanismos de protecdo do valor desse
direito durante o prazo da concessao.

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

Abstract: 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. Considering superficies value as an indicator that shows investiment
security for an entrepreneur, this paper approachs superficies value analysis. The results
demonstrate the importance of the efficiency of concession contract to preserve superficies
value and provide a guidance to entrepreneurs to construct their contracts with mecanism
that protect superficies value during a concession term, from a superficies holder’s point of
view.
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1. Introdugao

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 o “Cdédigo Civil"? também incluiu o “direito de superficie” no rol dos direitos reais®, que
o Cadigo Civil de 1916 ndo admitia.

Do ponto de vista socio-econdmico no contexto urbano, o direito de superficie tem por objetivo
estimular o uso de terrenos urbanos n&o-aproveitados. Oferece uma estrutura legal que permite a terceiros
empreender em solo alheio e, a0 mesmo tempo, garante a recuperagao plena das propriedades para seus
proprietarios. Para o setor da construgao civil, a implantagédo do direito de superficie pode resolver algumas
dificuldades nos investimentos imobiliarios, tais como caréncia de terrenos urbanos para empreendimentos
ou pregos altos de terrenos. Ofertas de superficie significam o aumento de opgdes de local de
empreendimentos e a potencial redugdo no investimento. Para implantar tais empreendimentos, sem
necessidade de aquisigdo de terreno, pode ser um “enorme incentivo a construgéo civil” (TEIXEIRA, 1993,
p.102-103).

O proprietario do terreno é o concedente da superficie, denominado proprietario fundeiro® e o
concessionario € denominado superficiario®. O terreno cuja propriedade é restringida pelo direito de
superficie € denominado terreno fundeiro. 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 seguranga dos seus
investimentos, tendo em vista que é um direito que pode ser transacionado em diferentes momentos.
Assim, a construgdo dos contratos de concessao do direito de superficie cujas condi¢cdes sdo capazes de
proteger da oscilagdo do seu valor durante o prazo da concessdo tém relevancia fundamental para o
superficiario.

Considera-se que o estabelecimento de diretrizes para a construcdo do contrato que incorpora a
protecao do valor do direito de superficie pode propiciar sua melhor utilizagdo no setor da construgao civil.
Contudo, estudos sobre a relagédo entre condigdes do contrato da concesséo do direito de superficie e seu
valor sdo ausentes no nosso pais até o momento. Assim sendo, o presente trabalho objetivou propor
diretrizes para a construgdo dos contratos de concessado 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 concesséo.

Para isso, inicialmente foi feita uma breve apresentagdo do direito de superficie e empreendimentos
baseados nesse direito. Em seguida, foram resgatados os conceitos de andlise de valor do direito em
questao, inclusive o valor da indenizagao nos contratos de concessao. Depois, apresentou-se a rotina para
a arbitragem de valor e a construgdo do contrato. Para analisar o valor do direito de superficie, um estudo
de caso de um empreendimento protétipo de edificio de escritérios para locagdo baseado no direito de
superficie foi empregado e identificaram-se os vetores que provocam a flutuagdo do valor desse direito.
Como resultado dessa analise, concluiu-se sobre as diretrizes validas para a estruturagao de contrato da
concesséo do direito de superficie. Por ultimo, discutiram-se os mecanismos de prote¢éo do valor capazes
de ser incorporados aos contratos.

2. Direito de Superficie

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.

O EC veio estabelecer diretrizes gerais da politica urbana e o direito de superficie & criado como um
dos seus instrumentos e, por consequéncia, sua aplicagao é limitada aos terrenos urbanos. Por outro lado,

Art. 4°, inciso “V”, alinea “f".

Doravante, chama-se 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.

Venosa (2002) o chama de “fundeiro”. Vale ressaltar que nem os textos do EC nem o NCC 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.

6 Os dispositivos do EC e do NCC utilizam esse termo nos seus proprios textos.

AL OON-=-
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o direito de superficie do NCC é aplicavel tanto para construgdo ou plantagao, em terrenos urbanos ou
rurais. O presente trabalho tem enfoque nos empreendimentos na construgao civil, abordando-se somente
os casos de constru¢des urbanas. Ainda assim, surge a questao sobre a prevaléncia entre as duas leis. As
opinides se dividem e “a matéria, no entanto, é polémica e longe esta da unanimidade.” (VENOSA, 2002).
Portanto, neste trabalho, apresenta-se o direito de superficie tanto do ponto de vista do NCC quando do
EC.

A natureza juridica do direito de superficie brasileiro tanto do NCC quanto do EC s&o as seguintes: [i]
direito real sobre coisa alheia, [ii] as construgdes resultantes do exercicio da concesséo do direito de
superficie (propriedades superficiarias) sdo propriedade do superficiario, em carater resoluvel (DI-PIETRO,
2002, p.183; BARBOSA, 2001, P.93). A indenizagao no final da concessao pode ser considerada como
contrapartida pelo repasse das propriedades das construgdes. Mesmo seja estipulada a indenizagao nessa
data, o pagamento dessa nao pode se constituir numa condigao resolutiva das propriedades superficiarias.

3. 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) concessiao de servigo publico” e (2) incorporagdes
imobiliarias, aqueles em que o empreendedor remunera seus investimentos através da venda do produto®.
Consequentemente, o superficiario tem que visar a remuneragdo de seus investimentos através da
exploracdo de uma determinada atividade a ser desenvolvida nesse espago, durante o prazo da
concessao. Isso significa que empreendimentos baseados no direito de superficie tém longo horizonte de
maturagao, enquadrando-se como empreendimentos de base imobiliaria, onde a geragao de receita deriva
da exploracdo de atividades esperadas no imével, tais como shopping centers, hotéis, escritorios para
locacéo, hospitais, resorts, parques tematicos, academias. Nesse aspecto, empreendimentos baseados no
direito de superficie assemelham-se aos chamados empreendimentos de base imobiliaria.

O desenvolvimento de empreendimentos baseados no direito de superficie pode ser caracterizado
nos ciclos de formatacao, de implantagéo e operacional. O ciclo de formatagdo compreende o periodo em
que se estrutura o empreendimento: formula o produto e seu projeto e o planejamento para producéo e
prepara o suporte legal para seu desenvolvimento. O ciclo de implantagdo é a fase de construgdo e
equipamento dos empreendimentos. Nesses primeiros dois ciclos, ocorrem investimentos do superficiario.
O ciclo operacional é a fase de desenvolvimento da atividade especifica para a qual o empreendimento foi
concebido. Nesse ciclo, o superficiario recebera os retornos dos investimentos; o resultado da operagao do
empreendimento e a indenizagdo no final da concessdo, caso haja estipulado o recebimento dessa.
Durante o ciclo operacional, o empreendimento se mantém capaz de gerar renda em padrdes
homogéneos, valendo-se da adequacdo fisica e funcional continua nele feita, sem necessidade de
investimento em reciclagem. Os recursos para essa adequacao fisica e funcional do empreendimento
serdo providos pelo Fundo de Reposicao de Ativos (FRA). Os recursos para o FRA serdo recolhidos da
receita do empreendimento durante o ciclo 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
concesséo.

4. Arbitragem de Valor do Direito de Superficie

A percepcédo dos valores do direito de superficie deve ser analisada, sob dois angulos, de seu
potencial comprador e de seu titular atual, o vendedor do direito de superficie. O valor para o superficiario
comprador, como limite superior, corresponde a expectativa de geragdo de renda na exploracdo da
atividade, considerando um padrdo minimo de atratividade pretendida com o negdcio, ou seja, o valor da
oportunidade de investimento (VOI). O valor para o superficidrio vendedor, como limite inferior,
corresponde ao montante de recursos ja investidos, remunerado no padrao minimo aceitavel do negdcio,
ou seja o seu nivel de exposigao (EXP).

Sao analisados os seguintes valores do direito de superficie:
(1) o valor no ato do contrato,
(2) o valor para transferéncia no ciclo de formatagéo ou implantagéo,

7 Se o terreno estiver no objeto da concesséo de servigo publico, a exploragéo do terreno deve ser disciplinada com as Lei n®
8.987, de 13 de fevereiro de 1995 e Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995.

8 Incorporacgdes imobiliarias sdo regulamentadas pela Lei n° 4.591, de 16 de dezembro de 1964 (Lei de Condominio e
Incorporacdes) e pelo NCC (art. 1.331 a 1.358).
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(8) o valor para transferéncia no ciclo operacional e o valor no final da concesséao,
(4) o valor da indenizagao na resolugéo do contrato.

4.1 Arbitragem do Valor do Direito de Superficie no Ciclo de Implantagao e no Ato do Contrato

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 implantagéo (VDSy.imp/q) S€ calcula segundo a eq. (1):

q
VDSv-imp/q = Y Ihx (1+ tatvin)?” h
=1

Onde VDSy.imprq = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario vendedor, arbitrado como
EXP no momento q do ciclo de implantagéo
I, = investimento exigido no més h no ciclo de implantagédo
taty;,, = taxa de atratividade do superficiario vendedor no ciclo de implantagéo

Para o superficiario comprador, este aceitara pagar o montante compativel com a remuneragéo
pretendida e a capacidade de geragcdo de renda do empreendimento, respeitando as restricbes das
condigbes do contrato da concessao. No entanto, sera necessario investir para que o empreendimento
fique pronto para operar. Conseqiientemente, o valor do direito de superficie corresponde a geragéo de
renda esperada do empreendimento baseado no mesmo direito, com a dedugdo 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 VYOI no momento q do ciclo de implantagéo
(VDSc.imp/q) € obtido pela eq. (2) a seguir.

S INDr I RODik -
VD Se.impla - H (1+ tatcop)™ = 1'(1 tlate) 0 P
0 (1+ tatcimp)™™™ 9 0 pgq(1# tatCimp)h_ a
i a
0 ad
..... (2)
Onde VDS ¢ imp/q = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario comprador, arbitrado como
sendo o VYOI no momento q do ciclo de implantagéo
IND+ = valor da indenizag&o no final da concesséo
RODij, = resultado operacional disponivel esperado no ano k do ciclo operacional
tatcimp = taxa de atratividade do superficiario comprador no ciclo de implantagao
tatcop = taxa de atratividade do superficiario comprador no ciclo operacional
nNimp = extensao do ciclo de formatagao e implantagao
nNop = extensao do ciclo operacional

Caso seja fixada uma indenizagédo no final da concessao no contrato, ela compora uma parte do
retorno do superficiario, devendo ser considerada no calculo de VDS¢.imp/q- NO que se refere ao calculo do

INDy, 0 mesmo sera discutido posteriormente no item 6.1.

O valor do direito de superficie no ato do contrato € o valor da concesséo, ou seja, a contrapartida
da concessao desse direito que o superficiario paga ao proprietario fundeiro. E uma situagéo particular
durante o prazo da concessao que o pagamento do superficiario € destinado ao proprietario fundeiro e ndo
para o superficiario vendedor. Este trabalho ndo 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.

O valor da concesséao corresponde ao montante que o superficiario aceitaria pagar para entrar no
negocio. Este valor deve ser compativel com a remuneracgio pretendida do superficiario, considerando-se
a capacidade de geracdo de renda do empreendimento durante a concessdo e os investimentos
necessarios para implantagao. Portanto, conceitualmente, o valor da concessédo, como o limite superior, é
equivalente ao VDSc¢._jmp N0 momento do contrato.
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Para discutir, dentro desse limite, o valor da concessdo que salvaguarda a seguranga do
investimento, o superficiario deve considerar o lastro do valor ao longo do prazo da concessado. Quando o
valor para comprador (expresso através de VOI) for maior ou igual ao valor para vendedor (expresso
através de EXP), os recursos imobilizados até a data produziram alavancagem no valor. Nessa
configuracdo, o superficidrio pode liquidar seus recursos imobilizados pela venda com remuneragao
minima. Assim sendo, para que o superficiario possa manter a seguranga dos seus investimentos, deve
manter o lastro do valor do direito de superficie no minimo igual a 1 durante o prazo da concesséao.

Ao mesmo tempo, tendo em vista que o valor para comprador € arbitrado a partir do padrédo minimo
de atratividade, o superficiario deve considerar o prémio de risco na sua remuneracao 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 distorgdes do valor relativamente ao cenario referencial. Portanto, o
alcance do prémio de risco s se fara com o pagamento de menor valor do que 0 VDSc¢.jmp-

Dessa forma, para arbitrar o valor da concesséo, um fator de ajuste “a” pode ser aplicado ao VDS.
imp- Este fator de ajuste “a” sera arbitrado conforme o nivel de oscilagéo do valor e o nivel de lastro que o
superficiario pretende manter durante o prazo da concessao.

Essa consideragdo, 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
indenizag&o na resolugéo do contrato.

4.2 Arbitragem do Valor do Direito de Superficie no Ciclo Operacional e no Final da Concesséo

Nesse ciclo, o empreendimento esta em operagao. Portanto, para o superficiario comprador, o valor
do direito de superficie esta atrelado a capacidade de geragédo da renda esperada, considerando-se o
restante do prazo da concesséo. Ja para o superficiario vendedor, a venda desse direito deve remunerar
os investimentos efetuados no padrao desejado, considerando parte dos retornos ja realizado.

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 (VDSy.p/) calcula-se pela seguinte eq. (3):

o .
VDSv-opjj = EXPO (1+ tatver) = ¥ RODikx (1+ tatvep)l ™K

k=1
..... (3)
Onde VDSV_OP,!- = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario vendedor, arbitrado como
EXP no momento j do ciclo operacional
EXP, = EXP do superficiario vendedor, no inicio do ciclo operacional
tatvop = taxa de atratividade do superficiario vendedor no ciclo operacional

O valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario comprador, arbitrado como sendo o
VOI no momento j deste ciclo (VDS¢.qp) € obtido pela eq. (4).

Nop :
VDSc-opj - INDf . Z RODik

(1 + tatCop)nop_ j k= j (1 + tatCop)k_j

Onde VDS¢.opj = valor do direito de superficie do ponto de vista do superficiario comprador, arbitrado como
sendo o VYOI no momento j do ciclo operacional

No que diz respeito ao valor do direito de superficie no final da concessao, seu valor é zero, ja que o
direito se extingue nessa data. Mesmo se houver estipulacdo da indenizagdo nessa data, esta ndo se
constitui como lastro do direito, portanto, esse direito ndo tem valor nessa data.

4.3 Conceito de Valor para Indenizagao na Resolugao do Contrato
Quando ocorre a resolugao do contrato acarretada pela culpa do proprietario fundeiro, o superficiario
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tera direito a receber uma indenizagéo, cuja natureza é a reparagao financeira por violagdo do direito do
superficiario. Pela resolugdo do contrato, o superficiario perde sua oportunidade de rendimento no
empreendimento que esta sendo implantado ou operado. Portanto, o limite superior do valor da
indenizacao corresponde ao valor do direito de superficie para comprador e o limite inferior corresponde ao
valor do direito de superficie para vendedor.

5 Vetores que Provocam a Flutuag&o do Valor do Direito de Superficie e Identificacdo das Situagdes que
Reduzem o Lastro do Direito de Superficie

O valor do direito de superficie possui dois vetores que provocam sua flutuagéo; sao eles: [i] nivel de
investimentos e [ii] nivel de retornos.

Conforme Rocha Lima Jr. (1995, p.11) aponta, o valor, como indicador de seguranga, 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 situagdes que
podem reduzir o lastro é essencial para se procurar um mecanismo da protegdo do valor. O lastro do
direito de superficie durante a concessao reduz quando ocorrem: [i] a redugéo do valor para o superficiario
comprador e [ii] o aumento do valor para o superficiario vendedor. No ciclo de implantagdo, os vetores que
reduzem o valor do direito de superficie para comprador séo [i] a queda do nivel de retornos e [ii] o
aumento do nivel de investimentos. O vetor que aumenta o valor do direito de superficie para vendedor é o
aumento do nivel de investimentos. No ciclo operacional, o vetor que reduz o valor do direito de superficie
para € a queda do nivel de retornos. Os vetores que aumentam o valor do direito de superficie para
vendedor séo [i] a queda do nivel de retornos e [ii] o aumento do nivel de investimentos. A partir do
momento que o superficiario vendedor recupera sua capacidade de investimentos com a remuneragéo
pretendida, ou seja, quando o valor do direito de superficie para vendedor torna zero, nao havera mais
sentido medir o lastro.

6. Diretriz para Construgao dos Contratos de Concessao e Discussao sobre os Mecanismos de
Protecao do Valor

O que caracteriza o valor do direito de superficie é a relagéo entre o proprietario fundeiro e o
superficiario, estipulada em contrato, porque as condi¢des contratuais impdem parte dos parametros
capazes de influenciar o valor do direito de superficie. Portanto, a construgao do contrato é fundamental
para proteger seus investimentos. Em primeiro lugar, o valor da concesséo deve ser aceito visando a
atratividade do negdcio. Em segundo lugar, o contrato deve conter mecanismos de protecéo para
salvaguardar o valor desse direito num patamar aceitavel durante o prazo da concesséao, providenciando
medidas, sempre que possivel, para eventuais ocorréncias de deformagdes conjunturais e do mercado ou
alteragdes de condigbes contratuais.

6.1 Condi¢oes Contratuais e Variaveis que Influenciam o Valor do Direito de Superficie

As principais condigbes contratuais que influenciam o valor do direito de superficie séo finalidade,
prazo e valor da indenizacdo no final da concessdo. As variaveis que compdem custo de formatacao,
implantagdo e equagdo de fundos afetam o nivel de investimentos e estdo presentes no ciclo de
implantagdo. As variaveis que compde RODi influenciam o nivel de retornos e estdo presentes no ciclo
operacional.

6.2 Estruturagao de Contrato

Na estruturagdo de um contrato da concessao do direito de superficie, em primeiro lugar, é essencial
esclarecer no contrato da concessdo em qual das leis o direito de superficie concedido baseia-se, pois
existem pontos controvertidos entre o NCC e o EC.

Também, alguns aspectos juridicos que ndo sao claros pelos dispositivos tanto do EC quanto do
NCC, podem causar conflito entre as partes no futuro. Devido a pouca pratica do direito em questao,
também n&o ha jurisprudéncia estabelecida sobre ele. Portanto, € necessario tomar algumas providéncias
na estruturacao do contrato.

Dentre eles, o aspecto mais controverso que se reflete no valor € a admissao das construgdes pré-
existentes no terreno-objeto da concessao, caso o direito de superficie baseia-se no EC. Ao admiti-las, os
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empreendimentos baseados nesse direito terdo outras caracteristicas legais e financeiras®.

Os principais parametros contratuais capazes de influenciar o valor do direito de superficie sao:
finalidade, prazo e valor da indenizacéo no final da concessao.

Quando a concessao for destinada a uma determinada finalidade que é explicita no contrato, ou
quando incorporadas ao contrato a obrigagdo do superficiario em executar um determinado projeto de
construcdo, bem como a restricdo sobre a execucdo de reforma das construgcdes, podem representar
limitagdes significativas a flexibilidade do negdcio para o superficiario. Portanto, como medida de protecao
para o superficiario, recomenda-se inserir uma clausula para eventuais necessidades, onde o superficiario
guarda o direito de renegociagdo sobre essas restricdes. Contudo, a questdo mais importante nesse
aspecto € a eficacia do instrumento contratual na preservagao do valor do direito de superficie. Para isso, o
superficiario deve formatar um empreendimento consistente, seguindo a rotina proposta neste trabalho,
antes de se fechar um contrato.

No que diz respeito a indenizagao no final da concessao, sua natureza juridica é considerada como
sendo a contrapartida pelo repasse das construgdes incorporadas pelo superficiario. Conseqlientemente, o
valor da indenizagao no final da concessao (INDf) deve corresponder a esse valor nessa data. Porém, ndo

ha como fixar o INDf no contrato: o estado das constru¢des entregue influnencia seus valores, e antes de

tudo, as construgdes nem existem no momento do ato. Mesmo que incorporar o estado das construgdes
que deve ser entregue e um critério de calculo ao contrato, ndo ha critério pertinente para calcular esse
valor a partir da definicdo de fracdo de contribuicdo das construgbes para geracdo de renda do
empreendimento. Do ponto de vista econémico do superficiario, a indenizagdo se constitui em uma parte
de retornos esperados para o superficiario, como sendo o complemento de retornos. Nesse caso, o INDf é

calculado a partir do alcance realizado do negdcio através do RODi. Contudo, seria dificil o proprietario
fundeiro aceitar este critério econdmico de calculo do INDf, pois sua aceitagdo significa o

compartilhamento dos riscos do negdécio do superficiario. Do ponto de vista do objetivo do direito de
superficie, o pagamento da indenizagdo no final da concessédo pode ser um fator desestimulante de
concesséao de superficie, pois 0 pagamento deste desfaz a vantagem econdémica da parte do proprietario
fundeiro que permite ao proprietario fundeiro utilizar seu terreno sem necessidade de investir seus
recursos. Ou, se o proprietario reservar uma parte do pagamento recebido do superficiario durante a
concessao para pagar a indenizagdo no final desta, na pratica, o préprio superficiario esta pagando a
indenizacao, fazendo fundo de reserva na méao do proprietario fundeiro. Se for assim, ndao ha sentido em
receber a indenizagéo no final da concessao, pois o superficiario estaria pagando um maior montante para
o proprietario fundeiro durante a concessao, estendendo seu prazo de recuperagcdo de capacidade de
investimento. Assim sendo, a solugdo mais saudavel seria estipular no contrato que o terreno seja
devolvido na condi¢do original no final da concessao, ou seja, vazio. Se o proprietario fundeiro prefere a
devolugéo do terreno com as construgdes, o superficiario pode negociar o valor das construgdes referindo-
se o custo de demolicdo. Nesse caso, o valor das construgdes ndo se constitui a indenizagao; € um outro
negocio entre as partes.

Dessa forma, para ambas as partes, o que seria mais coerente e correto é estipular o prazo da
concessao, contemplando o ciclo de implantagdo e o ciclo operacional, visando a compatibilidade com o
alcance econdémico pretendido do negdcio. A extensao do ciclo operacional deve ser adequada na forma
que o superficiario possa alcangar o resultado do negocio desejado, exclusivamente através da operagao
do empreendimento, sem a indenizagao no final da concesséo.

Outrossim, ndo é recomendavel a concessé@o do direito de superficie por tempo indeterminado,
permitida pelo EC. E totalmente inviavel o alcance do negdcio do superficiario nessa condi¢cdo no ato da
concessao. Portanto, para que o superficiario possa salvaguardar seu alcance econdmico, ele deve
guardar o direito de receber a indenizagéo no final da concessao, ou seja, na ocasiao de rompimento da
concessao. Porém, como discutido agora, ndo ha como definir o valor no contrato, nem seria viavel a
aceitagao da parte do proprietario fundeiro o critério de calculo do INDf no contrato. Dessa forma, do ponto

de vista econémico para o superficiario, a concessdo por tempo indeterminado inviabiliza seu negdcio.
Assim sendo, recomenda-se que a concessdo seja por tempo determinado.

O valor da concessao do direito de superficie deve ser arbitrado seguindo o critério e a rotina
propostos neste trabalho. O pagamento da concessao pode ser feito a vista ou em parcelas. Quando de

9 Vide AKIYAMA, 2006, p. 91-92.
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em parcelas, seu valor seria aquele equivalente, economicamente, ao valor da concessao a vista. O risco
de flutuacéo da receita pode ser dividido entre as partes quando for estipulado o pagamento da concessao
vinculado com a receita do empreendimento.

6.3 Mecanismo de Prote¢ao do Valor
No que se refere ao mecanismo de protecao do valor, propde-se as seguintes medidas:

Quanto as condicbes contratuais, do ponto de vista do superficiario, o risco contratual esta
relacionado com a revisdo unilateral do contrato por parte do proprietario fundeiro. Se isso ocorra, o
superficiario pode perder o equilibrio econdémico-financeiro. Nessa situagido, o superficiario devera ter
direito de resolver o contrato junto com o direito de receber a indenizagdo. Deve haver explicitagao a esse
respeito no contrato. Também, caso houver transferéncia do direito de superficie ou do terreno fundeiro,
para evitar quaisquer conflitos referentes as condigbes contratuais com o novo contratante, todas as
condi¢des do contrato da concessao do direito de superficie devem ser registradas em escritura publica.

Quanto as variaveis conjunturais, uma medida pratica para o superficiario € determinar e incluir
expressamente a base negocial do contrato, esclarecendo as fronteiras das condigbes conjunturais
pressupostas, e reter um direito de renegociagdo no caso de acontecimento fora dessas fronteiras. Dessa
forma, pode-se facilitar a renegociacdo, permitindo a mitigacdo de risco mais oportuna para que o
superficiario possa manter o lastro do seu direito. Caso ocorra situagédo extraordinaria que ndo tenha sido
incluida na base negocial do contrato, o superficiario pode aplicar a teoria de imprevisdo, pedindo a
resolugao do contrato, a modificagao equitativa das condi¢gdes do contrato ou a redugao das prestagdes ou
a alteragao do modo de executa-la.

Quanto as variaveis estruturais, basicamente, o superficiario pode corrigir distorgdes no seu curso e
deve tomar riscos referentes a esse tipo de variaveis.

Quando ocorre a resolugédo do contrato acarretada por culpa do proprietario fundeiro, o superficiario
tera direito de receber uma indenizagao. Pela resolugcéo do contrato, o superficiario perde sua oportunidade
de rendimento no empreendimento que esta sendo implantado ou operado. Portanto, o valor da
indenizagéo corresponde ao valor da reposi¢do de perda de oportunidade do superficiario. O critério de
calculo do valor de indenizagédo na eventual ocasiao de resolugido do contrato também deve ser explicitado
no contrato.

A Ultima proposta para a introdu¢cdo de mecanismo de protecdo do valor do direito de superficie é a
insergdo de clausula compromissoria conforme disposta na Lei de Arbitragem'™. A clausula
compromissoria € a convengao 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. A decisao final dos arbitros
produzira os mesmos efeitos da sentenca estatal. Portanto, a solugdo de litigios podera ser mais agil,
favorecendo aos interessados.

7. Consideragdes Finais

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, os contratos da concesséo do direito de
superficie sdo contratos bilaterais, que criam obrigagbes e deveres para ambas as partes. Do ponto de
vista do proprietario fundeiro, conceder o direito de superficie causa a imobilizagdo da superficie do seu
terreno por prazo da concessao e como contrapartida disso, recebe um certo valor do superficiario. Assim
sendo, o proprietario toma risco do seu préprio negécio 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 desse trabalho.

O direito de superficie tem menos de 5 anos desde sua instituicdo no nosso pais e sua utilizagéo
ndo esta estabelecida no mercado do setor da construgdo civil ainda. Suas vantagens e desvantagens,
legais e econbmicas, tanto para o empreendedor quanto para o proprietario fundeiro foram pouco

verificadas na pratica até o momento. Nao obstante, pela sua caracteristica, € razoavel se esperar o

10 Lei n®9.307, de 23 de setembro de 1996.
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aumento de interesse em utilizar esse instrumento juridico pelos juristas, urbanistas e empreendedores no
setor da construgao civil. Pode-se esperar a utilizagao do direito de superficie como uma alternativa aos
instrumentos legais tradicionalmente utilizados, como a locacédo e o arrendamento mercantil, nos contratos
do setor da construgao civil do tipo B.O.T. (Build, Operate and Transfer), BTS (Build-to-Suit ou Built-to-
Suit"), ou back-leasing. O direito de superficie pode ser submetido a processo de securitizagao, tanto para
os Fundos de Investimento Imobiliarios (FIl)'* quanto para os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs)™. A possibilidade de securitizagdo dos empreendimentos baseados no direito de superficie pode
oferecer uma configuracao financeira alternativa para empreendedores, que também incentiva a utilizacao
desse direito.

Por fim, propdem-se os seguintes estudos que podem propiciar um avango na utilizagdo do direito
de superficie no mercado brasileiro: [i] as analises especificas para diferentes tipologias de
empreendimentos provavelmente conduzirdo a especificidade nos contratos, com maior nivel de detalhe
do que o tratado neste estudo, [ii] os estudos de comparagido da adogédo do direito de superficie com
outros instrumentos legais tradicionais como locagao, [iii] o presente trabalho estudou a utilizagdo do direito
de superficie nos EBIs. Todavia, podem haver determinadas configuragées em particular, onde o direito de
superficie também caberia na legislagdo atual, [iv] uma analise sobre a expansao de utilizacdo desse
direito além da legislacdo atual também pode contribuir para desenhar outras expectativas de sua
utilizagdo, por exemplo, incorporagbes 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.

A medida que ocorrer aumento de utilizagao do direito de superficie em nosso meio, poderao sugerir
outros problemas que nao 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
utilizagdo do direito em questdo, o constante acompanhamento das noticias relativas ao direito de
superficie é relevante a todos os envolvidos no assunto.
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