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ESTRUTURAS E ESTRATEGIAS DE FINANCIAMENTO DAS OPERACOES
URBANAS CONSORCIADAS: UMA ANALISE PROPOSITIVA

RESUMO

Este trabalhoinvestiga as estruturas e as estratégias utilizadas pelos governos
municipais no financiamento das operacbes detransformacfes urbanisticas
estruturais que se utilizam dos Certificados de Potencial Adicional de Construcao —
CEPAC. Os elementos motivadores da pesquisa residem na perspectiva de que é
possivel extrair maior valor dos ativos colocados a disposicdo de cada Operacao
Urbana Consorciada — OUC, de acordo com a forma utilizada, tornando-as mais
eficientes do ponto de vista financeiro e contribuindo para melhorar a capacidade de
investimento do Poder Publico.Comecando pela evolu¢cdo do conceito do Solo
Criado até a forma securitizada dos CEPACs, o estudo se dedica a andlise das
OUCs Agua Espraiada, Faria Lima e Regido do Porto do Rio de Janeiro, além de
buscar elementos analiticos na Zone d'’Aménagement Concerté — ZAC, instrumento
urbanistico francés similar as nossas operac¢des urbanas. A observacao nos permite
inferir que os resultados econdémico-financeiros das OUCs guardam estreita relacao
com a estrutura desenhada pelo Poder Publico, desde a definicdo da regido alvo das
intervencdes até a escolha dos instrumentos utilizados para capturar (parte da)
valorizac@o imobiliaria da regido. Na ultima parte do trabalho é desenvolvida uma
aplicacdo propositiva dos instrumentos urbanisticos e tributarios brasileiros,
observando os limites impostos pelo marco legal e regulatério, porém, sem abster-se

da critica decorrente.






STRUCTURESANDSTRATEGIES OF THE CONSOCIATED URBAN
OPERATION FINANCING: ANPROPOSITIVE ANALYSIS

ABSTRACT

This work investigates the structures and strategies used by the Government
in the financing of structural urbanistic transformations which use the Development
Additional Potential Certificates — DAPC. The motive of the research is the
perspective that it is possible to extract a greater value from the portfolio of the each
Consociated Urban Operation — CUO, according to the used form, making these
more efficient from the financial point of view and contributing to improve the
investment capacity of the Public Administration. From the evolution of the Built Land
definition to the securitized form of the DAPCs, the study dedicates to the analysis of
the CUOs Agua Espraiada, Faria Lima e Regido do Porto do Rio de Janeiro and
searches analytic elements in the Zone d'Aménagement Concerté — ZAC, a french
urbanistic instrument similar to CUOs. The observation allows us to learn that the
economic-financial results of the CUOs has a straight alignment with the structure
designed by the Government, from the definition of the intervention’s target area to
choosing the used instruments to capture (part of) the real estate value increase in
the region. The last part of this work shows a propositional application of these
Brazilian urbanistic and taxation instruments, according to the limits imposed by law

and regulation, without avoiding the necessary criticism.
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1INTRODUCAO

A combinacdo da crescente concentracdo populacional em areas urbanas e a
reducdo do nudcleo familiar combinados com a auséncia do direcionamento de
politicas publicas e disponibilidade de recursos financeiros que suportem ou
redirecionem essa crescente demanda por habitacdo encerrou um dos maiores
desafios do novo século: o fendbmeno da urbanizagdo com supervalorizagdo
imobiliaria e adensamento populacional desproporcional tendo como subproduto a

excluséo social e seus efeitos adjacentes.

Igualmente, a falta de politicas publicas de ocupacdo do solo relegou a
dindmica socio-econdémica local a manutencéo, inser¢cdo ou exclusdo de areas do
tecido urbano. Regides se consolidaram como pélos de inddstria, comércio, servicos
e habitacdo, com ou sem adequada infra-estrutura, enquanto outras foram
paulatinamente degradadas, passando a suportar precariamente atividades e usos

que acabam por agravar o quadro em questao.

Nesse contexto, surgiu um importante instrumento para o gestor de politicas
publicas: a Lei 10.257 de 10/07/2001, conhecida como o Estatuto da Cidade (EC),
gue aparelhou os municipios com importantes instrumentos da politica urbana
capazes de orientar o pleno desenvolvimento das funcfes sociais, econdmicas e
espaciais da cidade por meio do adequado aproveitamento da propriedade urbana,
nos termos do Art. 182 da Constituicdo Federal.

Do ponto de vista do dimensionamento das intervengdes publicas, o Estatuto
da Cidade previu a criagdo de Operacbes Urbanas Consorciadas (OUC), que
ensejam um conjunto de ac¢des orquestradas pelo governo municipal no intuito de se

alcancar, dentre outros objetivos, transformacdes urbanisticas estruturais.

Observa-se uma diretriz no EC que aponta para a justa distribuicdo do 6nus e
dos beneficios advindos do processo de urbanizacdo, ao convocar 0s proprietarios,
moradores, usuarios permanentes e investidores privados para participarem da
reforma urbana. Trata-se, portanto, de uma espécie do género Parceria Publico-
Privada (PPP).

A valorizacdo imobilidria decorrente das intervencdes na infra-estrutura local

tem uma estreita relacdo com o custeio das referidas intervengdes, de forma que a
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area beneficiada participe do seu financiamento. O objeto do estudo proposto nesse
trabalho apresenta-se como uma valiosa ferramenta capaz de promover essa
equacao entre beneficiarios diretos e financiadores das intervenc¢des urbanisticas.
Constitui-se também como um elemento de superacao da crise fiscal do Estado com
consequente reducdo da sua capacidade de investimento, por tornar-se uma
alternativa ao financiamento tradicional das intervencfes publicas com recursos

préprios do tesouro municipal ou endividamento.

Pela faculdade de se combinar a utilizacdo de diferentes instrumentos
urbanisticos sob diferentes estruturas administrativo-financeiras, as OUCs no Brasil
podem assumir diferentes formatos de acordo com a legislacdo especifica de cada

municipalidade.

As duas OUCs plenamente em curso que se utilizam de Certificados de
Potencial Adicional Construtivo (CEPAC), quais sejam, Agua Espraiada e Faria
Lima, ambas na cidade de S&o Paulo, tém basicamente a mesma formatacéo

estrutural, utilizando-se dos mesmos instrumentos urbanisticos.

A OUC da Regidao do Porto do Rio de Janeiro tem estrutura essencialmente
diferente em sua légica econdmico-financeira, pois contempla a utilizacdo de
diferentes veiculos operacionais num formato necessariamente inovador imposto
pelas particularidades do projeto como, por exemplo, a situacdo fundiaria da regido

afetada.

Em linhas gerais, constata-se que o marco legal e regulatério impde limites a
estruturacdo e a operacionalizagcdo das OUCs. N&o obstante, um dos objetivos
desse trabalho é explorar tais limites ao vislumbrar diferentes formatos notadamente

em sua dimensao administrativa e financeira.

Sem perder de vista o ordenamento juridico local afeto as operacdes de
intervencdo urbana, que ao mesmo tempo em que cria diferentes instrumentos
urbanisticos também disciplina seu uso de forma mais ou menos restrita, busca-se
aproximarexperiéncias entre as OUCsbrasileiras com asZone d'Aménagement
Concerté — ZAC, por meio da qual o modelo de operacéo urbana é implementado na
Franca.

A similaridade entre os instrumentos urbanisticos existentes no Brasil e na

Franca é explicada pelo aproveitamento da experiéncia francesa quando da
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elaboracao do Estatuto da Cidade (Lei 10.527/01). Brasil e Franca tém sua estrutura
juridica béasica fundada no direito romano-germanico, também designado como Civil
Law, ao contrario do sistema juridico de paises como os EUA que tém no direito

anglo-saxao, ou Commom Law, a sua base fundacional.

Esses € um fator importante a ser observado na busca por um modelo
comparativo no qual se possa confrontar os resultados alcancados pelas operagdes
urbanas (ou seus equivalentes) de forma que tais resultados ndo fossem
essencialmente determinados (e explicados) pelo arcabouco juridico no qual se

instituiu tais operacoes.

Considerando isso, os resultados econdmico-financeiros das OUCs estéo
basicamente relacionados com i) a estruturacdo da operacdo por parte do poder
publico e/ou seus veiculos, desde o planejamento e execucao das intervencdes até
a definicdo dos instrumentos urbanisticos utilizados, e i) a perspectiva de
valorizacdo imobiliaria da regido afetada com consequente captura de parte dessa

valorizacéo, objetivando o financiamento da propria operacao.

Esta implicito nesse trabalho a percepcédo inicial de que ha uma estrutura
financeira alternativa para as OUCs que oportuniza a operacdo a captura de um
valor que, de outra forma, ndo seria alcancado na logica da simples comercializacédo
dos ativos da operacao (embora assumindo mais riscos), situada dentro dos limites

legais e regulatérios.

Ao longo dos estudos realizados pretendemos clarificar essa percepcéao, tanto
na investigacao das limitacdes legais quanto da relagéo risco x retorno existente na
alternativa proposta, encontrando mais subsidios para colocar a prova as

percepcdes motivadoras do trabalho.

Na auséncia de pacificidade legal sobre os instrumentos analisados, este
trabalho também cumpre o objetivo de provocar sua discussao, oferecendo uma
abordagem na qual tais instrumentos controversos possam ser observados em sua
aplicacdoe nos resultados alcangaveis quando empregados a servi¢co dos interesses
da OUC.
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1.1 Objetivo

O principal objetivo desse trabalho é o confronto das estruturas e estratégias
econbmico-financeiras das operacdes urbanas consorciadas, com vistas a
identificacdo de especificidades que possam responder pela maior ou menor

eficiéncia na geracao e captura de valor revertido para o seu financiamento.

Para atingir esse objetivo, busca-se identificar os ativos (mobiliarios e
imobiliarios) colocados a servico do financiamento da OUC bem como a exploragéo
de outras fontes de obtencéo de recursos financeiros, tributarios ou néao, vinculados

aos propoésitos da operacao.

O estudo inicial do marco legal e regulatorio tem o objetivo de permitir que se
explore o contexto no qual as operagcbes sdo estruturadas, nos habilitando a
desenvolver uma analise ponderada das operacfes e seus resultados econémico-
financeiros. Marginalmente busca-se levantar elementos para uma avaliacdo do

marco legal e regulatorio das OUCs.

Na analise do modelo operacional e seus veiculos constituidos para viabilizar
a operacao urbana, sdo aprofundadas comparacdes entre as diferentes OUCs. Num
segundo momento, confrontamos nossa experiéncia brasileira com a experiéncia
francesa desenvolvida nas ZACs. Conhecer o marco legal e regulatorioconstitui-se
como fator limitador da acdo do poder publico, bem como da absorcdo de
experiéncias internacionais descontextualizadas do ordenamento juridico brasileiro.
De outra forma poderemos obter resultados aplicaveis a ficcdo, ndo a realidade

local.

1.2 Limitacdes do Trabalho

Ha uma rica literatura critica a respeito dos objetivos e resultados socio-
espaciais das OUCs na qual se destacam as experiéncias pioneiras de Séo Paulo,
como CASTRO (2006), MONTANDON (2009) e ANGELI (2011).

A proposta desse trabalho € contribuir com uma analise sobre as estratégias
econdmico-financeiras e o0s instrumentos utilizados na geracdo e captura de

recursos direcionados para a viabilizacdo da OUC, cuja abordagem ainda n&o foi
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significativamente explorada por trabalhos cientificos, conforme argumenta
GAIARSA (2010), p. 28.

Esse recorte econdémico-financeiro ndo pretende limitar a ferramenta a um
mero instrumento de obtencao de recursos sem a perspectiva do urbano e do social,
mas busca complementar a literatura analitica das OUCs com uma oOtica ainda
pouco trabalhada, oferecendo novos argumentos para o aperfeicoamento de sua

utilizacao pratica e eventual revisdo dos fundamentos legais e regulamentares.

O desenvolvimento do presente trabalho possibilitou conhecer os diferentes e
divergentes pontos de vista sobre o carater das OUCs e sua factibilidade vis-a-vis 0s

objetivos alcancaveis.

Sejam tais objetivos urbanisticos e ambientais, como a requalificacdo e a
reintegracdo de areas ao tecido urbano adotando praticas e usos ambientalmente
sustentaveis; sejam socio-culturais, como os programas de Habitacdo de Interesse
Social (HIS), a recuperacdo/manutencdo do patrimdénio histérico da regido, a
socializacdo da mais-valia imobiliaria gerada e a radicacdo dos moradores
residentes; sejam econbmicos, como a dinamizacdo da atividade econémica
geradora de emprego e renda e a valorizacdo do patriménio privado e publico,
somos da opinido de que o éxito das OUCs néo esta circunscrito a uma dimensao
técnico-operacional da natureza do instrumento urbanistico. Se ha o privilégio de um
objetivo em relacdo ao outro, acreditamos que sua definicAo sujeitou-se,
fundamentalmente, ao contexto politico no qual se constituiu a OUC e aos
propdsitos e interesses dominantes da relacao publico-privada por meio da qual se

estabeleceu a gestdo da operacéo.

Se a estratégia econdmico-financeira da OUC esta sujeita ao interesse e a
participacdo da iniciativa privada, conforme analisaremos mais adiante, entendemos
gque existem instrumentos adequados para disciplinar o confronto de interesses e

garantir que se alcancem os objetivos comuns.

Embora existam opinides condenatdrias quanto a ferramenta, acreditamos
que a critica as OUCs deve alcancar a forma particularmente empregada em

determinada operagéo.

Analisando as OUCs de Séao Paulo, concluiu MONTANDON (2009), p. 137,

que
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...0 instrumento da Operagéo Urbana Consorciada [...] desprovido de
projeto urbano e de maior comando do Poder Publico na definicdo
das caracteristicas urbanisticas das areas de atuacdo, esta voltado
eminentemente a negociacéo financeira dos incentivos urbanisticos,
em detrimento da promoc¢ao de transformacoes urbanas estruturais.

A consequente critica tras o diagnostico da inadequada utilizacdo do
instrumento, segundo o autor, apontando para a concentracdo do controle e a
auséncia de um projeto urbano, realidades conflitantes com as diretrizes do EC e,
portanto, préprios da forma empregada.

Dito isso, sem ignorar a importancia da dimensdo urbanistica, ambiental e
social, mas entendendo que a preservacao dos seus valores é possivel tanto quanto
for o interesse publico, partimos para uma andlise orientada pelo desafio de se

viabilizar financeiramente as OUCSs.

Dentre as operacdes existentes no Brasil, foram selecionadas exclusivamente
aquelas que se utilizam dos Certificados de Potencial Adicional de
Construcdo(CEPAC) como instrumento de securitizacdo do Potencial Construtivo
Adicional (PCA), pela perspectiva otimizadora que esse instrumento assume quando

inserido na légica do financiamento das OUCs.

Conforme ja mencionado, também néo foi alvo do presente trabalho investigar
os resultados alcancados do ponto de vista da (re)qualificacdo do tecido urbano
pretendida e dos impactos sociais resultantes, vez que em sua dimensdo analitica
inserem-se variaveis nao observadas como a politica/planejamento urbano local do

poder publico e caracteristicas s6cio-econémicas da regiao.

Apesar disso, a observacdo dos resultados econdmico-financeiros permite
inferir relativamente sobre o sucesso do projeto urbanistico, vez que a expectativa
de valorizacao imobiliaria prévia a operacao, e que reorienta investimentos de outras
regides para dentro do poligono de intervencdo da OUC, concretiza-se, também, em
virtude do proprio sucesso do projeto num sentido amplo. De forma adversa, um
ciclo vicioso de reducéo nos investimentos direcionados para a regido, causado pelo
desinteresse do setor privado, impacta negativamente o preco dos CEPACs,
tornando cada vez menor a quantidade de recursos disponiveis para que o poder
publico conclua as intervengfes programadas. Com a redugdo da expectativa de

conclusdo de todas as intervencdes, a valorizacdo imobiliaria pretendida torna-se
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cada vez menos factivel, reorientando investimentos privados para outras regiées da

cidade.

Ha, também, uma relacédo entre os resultados (financeiros) de uma OUC e a
definicdo dos parametros urbanisticos locais que nado serd alvo de nossa
investigacdo. Referimo-nos as situacfes nas quais a lei de criacdo da OUC, por
exemplo, atendeu ou n&o aos apelos econémicos ou vocacionais na definicao de
uso de determinadas areas da OUC. Questiona-se: a parametrizacdo definida teve
por alvo a preservacdo dos valores urbanisticos ou a oportunidade de

comercializacao de direitos de excecdo com fins econdmicos?

Pressupondo que a adequada regulacdo urbanistica convergente com o0s
interesses do mercado imobilidrio local é uma casualidade do projeto (e ndo um
plano de sujeicdo dos valores soécio-espaciais as potencialidades de geracdo de
recursos financeiros), esse ndo serd um elemento de investigagdo do nosso

trabalho.
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2D0 SoLO CRIADO A SECURITIZACAO DA OUTORGA ONEROSA

2.1 Introducéao

Nesse capitulo busca-se visitar o marco legal e regulatorio das Operacdes
Urbanas Consorciadas iniciando-se com breve andlise dos fundamentos do solo
criado e da Outorga Onerosa (OO) e suas aplicacbes no financiamento das

Operacdes Urbanas.

O objetivo € alcancar os elementos reguladores da emisséo e utilizagdo dos
Certificados de Potencial Adicional de Construcdo, instrumento que surge da

evolucdo do conceito do solo criado.

Outro objetivo desse capitulo é nos oferecer um balizador legal/regulatério que
oriente a proposi¢cdo de modelos alternativos para as OUCs, tema desenvolvido ao

final desse trabalho, que sejam aderentes ao nosso ordenamento juridico atual.

A estrutura aqui desenvolvida baseou-se na evolucao histérica dos instrumentos
urbanisticos contextualizada no agravamento dos problemas urbanos dos grandes

centros.

2.2 O Solo Criado

No Brasil, as experiéncias mais significativas e mais discutidas pela literatura
acerca de operac0Oes de reforma e requalificacdo urbana, desde sua forma até seus
resultados, foram as experiéncias implementadas no municipio de Sdo Paulo, que
tiveram na nocdo do Solo Criado derivado da Carta do Embu' e nas Operacdes
Interligadas (Ol) da década de 1980,0s fundamentos das Opera¢fes Urbanas (OU).

A maior cidade do Pais foi uma das que primeiro enfrentou os problemas da
concentracdo urbana com deficiente infraestrutura para suportar sua expansao

vertical, por isso a farta disponibilidade de estudos, artigos e trabalhos cientificos.

'Documento que resumiu sinteticamente os resultados de um seminario realizado na cidade de Embu, em S3o Paulo, no
ano de 1977, promovido pelo CEPAM, drgdo de apoio as administragées municipais paulistas com o objetivo de discutir os
desafios dos centros urbanos do Brasil, notadamente o fendmeno do Solo Criado, sua origem e impactos, e do qual
participaram desde juristas a urbanistas.
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Municipios como Porto Alegre, Rio de Janeiro, Natal, Belo Horizonte, Recife,
Curitiba dentre outros também tiveram suas proprias incursées no tema,
considerando que ainda na década de 1970 varios anteprojetos de lei de ambito
federal foram elaborados sem éxito, relegando a municipalidade, esfera na qual os
interesses imobiliarios sdo confrontados com o ordenamento urbano, o adequado

tratamento de sua regulacao.

No inicio do século XX observaram-se grandes inovacfes na engenharia de
edificacdes por forca dos avancos tecnologicos, notadamente com o concreto
armado e os elevadores, 0 que possibilitou a construgcéo de edificios com nimero de
pavimentos cada vez maiores atendendo a demanda por imdveis estrategicamente
localizados (e concentrados) nos grandes centros. Num contexto urbanistico
desregulado esse foi outro elemento que contribuiu para a grande verticalizacdo com

consequente intensificacdo do uso do solo urbano e de sua infraestrutura disponivel.

Além do crescimento vertiginoso sem adequado planejamento (MARICATO,
2001), o Estado ja enfrentava outro desafio nas ultimas décadas do século XX: a
crise fiscal. Esses efeitos combinados concorreram para o desenvolvimento de

instrumentos de intervencdo urbanistica adequados aquela realidade.

O processo de urbanizacao trouxe, as nossas cidades, desafios que
exigem um constante readequar de principios e conceitos no que se
refere ao planejamento e a gestdo publica urbana. Atualmente, as
principais cidades brasileiras apresentam um quadro que é o
resultado de: uma urbanizacao intensa - nos ultimos sessenta anos,
a populacdo urbana passou de uma taxa de 30% para 80% - da
insuficiéncia de investimentos publicos, da caréncia crbnica de infra-
estrutura e saneamento, além de ter produzido um déficit
habitacional avassalador de 10 milhdes de moradias. Este
diagnéstico aponta para a necessidade de novas alternativas de
enfrentamento da questdo urbana, para a reconceituacdo do papel
do poder publico na producdo da cidade, para novas formas de
planejar.2

E exatamente em meio ao agravamento das questdes socio-espaciais das
grandes cidades que surgiu o conceito do solo criado, originalmente orientado para o
controle do superadensamento e para a corre¢cao das distor¢cdes na valorizacao

imobiliaria decorrente da politica urbana, utilizado como base para afericdo do

quantum deveria ser pago ao poder publico municipal como compensacao pela

2 DAMASIO (2000) p.16.
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intensificacdo do uso da infraestrutura urbana e sua eventual readequacdo as novas

demandas.

7

Admite-se que, assim como o loteador é obrigado a entregar ao
Poder Publico &reas destinadas ao sistema viario, equipamentos
publicos e de lazer, igualmente, o criador de solo devera oferecer a
coletividade as compensacfBes necessarias ao reequilibrio urbano
reclamado pela criagéo do solo adicional.®

A ‘compensacao’ é realizada por meio do pagamento de uma contrapartida ao
poder publico decorrente da flexibilizacdo da disciplina legal do uso e da ocupagéo

do solo em favor do interesse privado.

Essa contrapartida se diferenciava conforme o instrumento utilizado e sua
finalidade, ocorrendo desde recursos financeiros até a realizacdo de obras publicas,
oferta de imdveis destinados a Habitacao de Interesse Social (HIS), criacdo de areas

de conservacao, aparelhos publicos, etc.

A instituicdo do coeficiente de aproveitamento, obtido da razdo entre a area
edificavel e a area do terreno, define a parametrizacdo de equilibrio entre o solo
publico e o solo privado.*

Citamos trés aplicacdes praticas para o Coeficiente de Aproveitamento (CA):

e Coeficiente de Aproveitamento Minimo (CAMin): Define o CA a partir do qual se
considera como subutilizada qualquer propriedade urbana abaixo desse indice,
segundo os propoésitos e diretrizes do Plano Diretor (PD). No cumprimento da
funcado social da propriedade, preceito constitucional disciplinado pelo Estatuto
da Cidade (EC), esse imével pode ser alvo desde uma politica tributéria
agressiva, até a sua efetiva desapropriacdo nos termos da lei.

e Coeficiente de Aproveitamento Basico (CAB): E a parametrizaco do equilibrio
entre o solo publico e privado, até o qual ndo ha o pagamento de contrapartida
para se construir na propriedade privada. O CAB é definido levando em
consideracao a adequada exploracéo da infraestrutura urbana existente (viario,

areas de lazer, redes de agua, energia elétrica e gas, oferta de vagas escolares

® CEPAM (1976)

* Além de ser um evento limitador do livre direito de construir, que encontra na esfera juridica uma ampla discussdo sobre
o direito a propriedade elaborado no Apéndice A, o coeficiente de aproveitamento deveria refletir a relagao de equilibrio
entre o ‘solo publico’ (compreendendo vias publicas, dreas de lazer, escolas, hospitais, bem como a correspondente
infraestrutura necessaria) e o ‘solo privado’ (basicamente imdveis residenciais e comerciais). Quando o solo privado é
multiplicado pelo fendmeno do Solo Criado, um reequilibrio da proporcionalidade do solo publico tornar-se-ia necessario.
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e unidades hospitalares, etc). Conforme se constatara, o CAB €& também a
medida de apropriacdo do valor econdmico do potencial construtivo pelo
proprietario do imovel, ou seja, quanto do espaco aéreo do terreno se incorpora
ao seu valor e quanto pertence a municipalidade.

e Coeficiente de Aproveitamento Maximo (CAMax): Define o teto até o qual pode-
se edificar por meio do pagamento de contrapartida a municipalidade. O
instrumento mais comum de cobranca pelo direito de construir entre 0 CAB e 0

CAMax é a Outorga Onerosa do Direito de Construir.

FIGURA 2.1 — REPRESENTACAO DOS COEFICIENTES DE APROVEITAMENTO

CAMax - CAB

Zanl

CAB

CAMin

Fonte: Elaborado pelo Autor

O Prefeito Olavo Setubal foi o primeiro a explorar esse conceito em Séo Paulo
quando, em 1976, implanta a ideia de que todos tém o direito de construir sobre
seus terrenos, area proporcional a propria area do terreno, ou seja, CAB = 1. Acima
disso era necessario o pagamento da contrapartida ao poder publico cujo objetivo

seria

[...] eliminar o valor diferenciado dos terrenos em funcdo de
dispositivos legais, preservar areas verdes e de protecdo aos
mananciais e ao meio ambiente, preservar edificagbes de valor
historico e obter recursos para a manutencao da cidade, que seriam
gerados pelo dinamismo de sua propria economia interna.”

Aquela época ao menos duas experiéncias internacionais estiveram
presentes: o Plafond Legal de Densite (PLD), ou Teto Legal de Densidade,

implementado na Frangca em 1975 e o Transfer Development Right (TDR), ou Direito

5Colegéo Dossiés: Plano Diretor do Municipio de Sdo Paulo. Vol.IX. FAUUSP-CESAD, outubro 1991. apud CAMARA
MUNICIPAL DE SAO PAULO (2002) p.6.
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de Transferéncia de Construir, implementado em Chicago em 1973. O instrumento
francés visava a correcdo de distor¢cdes dos terrenos de alto potencial construtivo
em relacdo aos de baixo potencial enquanto que o instrumento norte-americano
visava a compensacao dos proprietarios privados pela limitacdo no uso do seu

direito de construir em decorréncia do tombamento de areas com valor histérico.®

Conforme defende SILVA (2010, p.255)o conceito do solo criado advém da

conjugacao dos seguintes elementos:

(i) coeficiente de aproveitamento Unico; (ii) vinculacdo a um sistema
de zoneamento rigoroso; (iii) transferéncia do direito de construir; (iv)
proporcionalidade entre solos publicos e solos privados.

2.3 Operacgdes Interligadas

O caput do Art. 1° da Lei 10.209/86 do Municipio de S&o Paulo, também
chamada de Lei do Desfavelamento, sancionada pelo entdo prefeito Janio Quadros,
diz:

Os proprietarios de terrenos ocupados por favelas ou nulcleos
poderdo requerer, a Prefeitura do Municipio de Sé&o Paulo, a
modificagdo dos indices e caracteristicas de uso e ocupacao do solo
do préprio terreno ocupado pela favela, ou de outros, de sua
propriedade, desde que se obriguem a construir e a doar, ao Poder
Pdblico, habitacées de interesse social para a populagédo favelada,
observado o disposto nesta lei. (grifo nosso)

As OperacOes Interligadas (Ol) foram concebidas como instrumento de
planejamento urbano por meio da parceria entre a iniciativa privada e o poder
publico para o financiamento da politica habitacional de baixa renda do municipio de
Sé&o Paulo, sendo a primeira oportunidade na qual o conceito de Solo Criado foi

utilizado na pratica’.

Em linhas gerais, as Ols permitiam que proprietarios de iméveis ocupados por
habitacdo subnormal obtivessem o direito de construir acima do CAB, contudo
construindo previamente unidades de Habitacdo de Interesse Social (HIS) em outra
regido, dai a denominacédo ‘interligada’, que seriam doadas ao Poder Publico

Municipal como contrapartida pelo beneficio auferido. Tais unidades habitacionais

®para mais informagdes sobre esses instrumentos ver GAIARSA (2010)
7 MONTADON (2009) p. 32.
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seriam utilizadas para remover e acomodar todas as familias carentes da é&rea

original.

O planejamento e a proposicdo da Ol eram realizados pelo proprietario do
terreno, ou por chamamento a iniciativa privada quando o terreno era de propriedade
publica, e submetidos a aprovacdo do Executivo Municipal com base em estudos
previamente realizados que contemplavam: i) a viabilidade econdmica do projeto; ii)
o cadastramento das familia ocupantes; iii) o plano de construcdo das unidades de

HIS e iv) o plano de uso e ocupacéo do terreno do proprietario proponente.

Mais tarde houve significativa alteragcdo do mecanismo das Ols quando a Lei
11.773/95 promulgada pelo entéo prefeito Paulo Maluf e que dispde sobre o direito a
moradia, determinou que a contrapartida anteriormente paga em HIS fosse
guantificada em recursos monetarios a serem destinados ao Fundo Municipal de

Habitagao.

A aprovacao do projeto que propunha as modificagbes no zoneamento bem
como o valor da referida contrapartida continuavam sob a competéncia do Executivo

Municipal.

Os recursos financeiros dessa forma destinados ao Fundo Municipal de
Habitacdo s6 poderiam ser utilizados para a construgdo de HIS executada pela

prefeitura, direta ou indiretamente.

Em 1998 as Ols foram suspensas e finalmente declaradas inconstitucionais
em 2001 por desobedecerem a lei do zoneamento municipal, uma vez que a
competéncia para definir e/ou alterar pardmetros urbanisticos, como os coeficientes

de aproveitamento, era do Legislativo Municipal e ndo do Executivo.

N&do obstante isso, também havia suspeita de que existiam Ols que
beneficiavam donos de iméveis ndo ocupados por favelas, o que motivou a
constituicdo de uma Comissdo Parlamentar de Inquérito no ambito da Cémara

Municipal de Sdo Paulo em 2001 denominada de CPI das Operacfes Interligadas.

No Rio de Janeiro, a Lei Complementar Municipal n® 16, de 4 de junho de
1992, previu a criagdo de Ols e as definiu em seu Art. 28 como sendo “[...] a
alteracdo pelo Poder Publico, nos limites e na forma definidos em lei, de
determinados parametros urbanisticos, mediante contrapartida dos interessados

igualmente definida em lei”.
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A contrapartida também deveria ser calculada proporcionalmente a
valorizagdo imobiliaria incorrida pelo empreendimento projetado e poderia ser paga

na forma definida pelo Art. 29 da referida lei:

i) recursosfinanceirosdestinados ao Fundo Municipal de
Desenvolvimento Urbano,

ii) obras de infraestrutura urbana,

i) terrenos e HIS e

iv) recuperacdo do meio ambiente ou patriménio cultural.

A Lei Ordinéria Estadual n® 2.128 do Estado do Rio de Janeiro, de 18 de abril
de 1994, que regulamenta o instituto da Ol, classificou essas operacfes em trés

categorias com o objetivo de avaliar a contrapartida a ser paga:

i) propostas que se caracterizam como de interesse do Poder
Publico;

i) propostas que se caracterizam como de interesse particular e ndo
causem inconveniente ao interesse do Poder Publico e

iii) propostas que se caracterizam como de interesse particular e,
existindo, possa ser removido eventual inconveniente ao interesse
do Poder Publico.

A competéncia para autorizacao da Ol dependia de sua categoria: no primeiro
caso dava-se por ato do Executivo Municipal, nos demais casos era necesséria a

aprovacao de lei para sua implementacao.

Ainda assim, o referido ato do Poder Executivo poderia ter sua validade
sustada pelo Legislativo Municipal no prazo de até 60 dias da publicacdo do ato

original.

Embora houvesse uma sensivel diferenca em relacao a legislacao paulistana
gue sequer previa a apreciacado dos instrumentos das Ols pela Camara Municipal, o
Ministério Publico do Rio de Janeiro também promoveu acdo de

inconstitucionalidade pelo mesmo motivo observado em Séao Paulo.

Considerando seus obijetivos, varios trabalhos desenvolvidos desde entdo
sobre as Ols (e também sobre as OUs/OUCS) discutiram os resultados a partir da
analise pormenorizada de cada operacdo. Do ponto de vista do alcance dos
objetivos soécio-espaciais € muito frequente observar afirmacdes que denotam a
prevaléncia dos interesses econémicos, como no relatério da CPI das Operacdes

Interligadas de Sao Paulo, que as considerou submetidas

[...] aos objetivos do mercado imobiliario, pela perspectiva de lucro
gue se potencializou com o advento da nova lei. Conferiu-se a forte
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indastria  da construgdo civil, concessdes urbanisticas que
implicariam em derrogacfes a Lei de Zoneamento, em troca de
recursos destinados a area habitacional.”™

Corroborando essa ideia, FIX (2000a) afirma que as regides nas quais 0
interesse do mercado imobiliario® esta presente tém coincidente concentracdo de
Ols, consequentemente gerando uma sobrecarga na infraestrutura urbana que, por
sua vez, exige um maior volume de recursos para o seu reequilibrio do que aqueles

originalmente previstos para a construgao das HIS.

No mesmo trabalho FIX avalia que as Ols produziam efeitos restritos,
orientados para empreendimentos imobiliarios isolados e incapazes de alcancar o
contexto urbano do seu entorno. E de se imaginar, portanto, que as manifestacdes
de interesse por parte da iniciativa privada para a constituicdo de Ols partiam do
pressuposto da viabilidade do empreendimento para o investidor privado que, por
sua vez,considerava o contexto urbano da area a ser submetida a operacao.
Consequentemente, areas com maior capacidade de agregar valor ao projeto
imobiliario pela disponibilidade de infraestrutura pré-existente no seu entorno seriam
priorizadas aquelas areas carentes de grandes intervengfes urbanisticas. Nisso o
mecanismo das Ols demonstra-se limitado para a realizacdo de projetos de

requalificacao e reintegracédo de grandes areas ao tecido urbano.

2.4 OperacOes Urbanas

[...] trata-se do vasto e crescente campo das acdes urbanisticas
complexas que ftransitam entre o0s tradicionais mecanismos
legislacao-licenciamento e desapropriagcdo-obra publica. O espago de
aplicacao da operacao urbana nao é o espaco privado nem o espaco
publico, mas o continuum publico-privado, a indissoltvel unidade
ambiental dos bens publicos e privados, tangiveis e intangiveis, que
conformam a cidade.*®

Na lacuna da estrutural incapacidade das Ols para operar regides
abrangentes e nas quais o conjunto de intervencdes necessarias a requalificacéo
urbana néo se concentrava numa area especifica, as OUs dispunham de elementos

mais eficientes para tanto.

SCAMARA MUNICIPAL DE SAO PAULO (2002) p. 3.
° A discussdo quanto aos efeitos do interesse privado nas operagdes urbanas é desenvolvida no item 4.1.1.
91X (2000b)
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A necessidade, nesse caso, correspondia ao adequado tratamento de regides
degradadas e vazios urbanos formados a partir do movimento convergente e
conflitante das areas ocupadas por atividades econémicas e aquelas de ocupacao
residencial. Ao migrar ou perder importancia, determinada atividade econémica que
ocupou e especializou o solo, e que posteriormente ndo teve seu USO

adequadamente reorientado, determinou o processo de degradacao urbana.

Para nossos objetivos convém qualificar o que denominamos de Operacao
Urbana, vez que genericamente o termo € empregado para designar qualquer acao

do poder publico em interveng8es urbanizadoras.

Embora as operagfes urbanas ja tenham sido utilizadas sob diferentes
configuracdes e nomenclaturas, tdo maleaveis quanto fossem os interesses locais™?,

alguns elementos |Ihes sdo caracteristicos.
Observamos que

[...] o mecanismo do Solo Criado foi tdo bem absorvido pelas
operagOes urbanas que o conceito de operacdo urbana passou a
mesclar-se com o de Solo Criado, fazendo com que ambos se
coincidissem por um lado e se confundissem por outro.*

Dentre os elementos que caracterizam uma OU podemos destacar:

e A caréncia de recursos publicos necessérios a reforma urbana,;

e A existéncia do interesse privado na compra de exce¢do aos parametros
urbanisticos;

e A utilizacdo de instrumentos pelo poder publico capazes de capturar um valor
extraordindrio que se origina a partir da realizacdo das intervencdes publicas.

e Como consequéncia da presenca dos elementos anteriores, a combinacdo do
interesse, recursos e acgdes, privados e publicos, num determinado projeto e

sob a coordenacéo publica.

As OUs foram previstas no Plano Diretor da cidade de Sao Paulo pelo prefeito
Mério Covas em 1982, numa perspectiva de se constituir um mecanismo urbanistico
gue trouxesse a iniciativa privada para contribuir com a politica urbana em parceria

com o poder publico, minimizando os gastos do municipio direcionados para esse

" MARICATO & FERREIRA (2002)
2 MONTADON (2009) p. 89.
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fim. Disso decorre que as OUs séo consideradas uma espécie do género Parceria
Publico-Privada (PPP).*3

Conforme se constata na experiéncia paulistana, as OUs foram previstas
antes das Ols, porém a gestao Janio Quadros priorizou a segunda em detrimento da

primeira, sendo retomadas apenas na gestdo da Prefeita Luiza Erundina em 1991.

Dentre os objetivos das OUs, além da construcdo de habitacdo popular ja
prevista nas Ols, também estavam contemplados equipamentos publicos e
infraestrutura e cujo foco poderia ser orientado para a intensificacdo de

transformacdes urbanas.

A primeira OU de S&o Paulo foi implementada pela Lei 11.090/91, que
instituiu a Operacdo Urbana Vale do Anhangabal e que mais tarde foi substituida

pela Operacdo Urbana Centro com a aprovacédo da Lei 12.349/97.

Caracteristicas dessas OUs temos a permisséo de transferéncia de potencial
construtivo, ou Transferéncia do Direito de Construir (TDC)*, e a cobranca da
Outorga Onerosa do Direito de Construir (OODC)™, instrumento derivado do
conceito do solo criado. Acéo de Inconstitucionalidade do Ministério Publico Estadual
de S&o Paulo interrompeu a TDC pela discricionariedade do Poder Executivo ao

alterar o zoneamento das areas que receberiam o potencial transferido.

2.5 Outorga Onerosa

O instrumento tem sua origem no conceito do solo criado abordado
anteriormente, e cuja introdu¢cdo no ordenamento juridico se deu por meio do
Estatuto da Cidade, embora a pratica administrativa de alguns municipios ja ohavia

incorporado antes do advento da referida Lei.

3 BRASIL (2009) p. 86.

Y Observando as diferentes aplicagbes para esse instrumento nos diversos paises em que o mesmo foi instituido,
constatamos que sua motivagdo concentrava-se na garantia do direito de construir aos proprietarios de imdveis que,
embora tivessem livre permissdo para fazé-lo dentro do CAB definido, foram impedidos pela superveniéncia de dispositivo
legal que visava a preservagdo de um conteldo histérico, ambiental ou paisagistico. Dessa forma o proprietario de um
imével tombado, por exemplo, pode transferir o direito de construir para outro imével, de sua propriedade ou ndo, desde
que atendidos os parametros urbanisticos do imdvel para o qual se transfere o referido direito. No Brasil observamos
também sua aplicabilidade nas Operagdes Interligadas, nas quais era possivel permutar potencial entre dreas de favelas
urbanizaveis utilizando outro imével.

' Vide item 2.5
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Por definicdo, trata-se da venda de excecdo ao zoneamento pelo poder

publico municipal a um interessado.

O movimento histérico que induziu a evolucdo dos instrumentos de controle
urbanisticos também criou ‘ativos transacionaveis’ de titularidade da municipalidade,
decorrentes da limitacdo ao uso da propriedade, seja para ocupa-la ou edifica-la

livremente.

A aprovacao das Leis de Uso e Ocupacéo do Solo (LUOS), ao mesmo tempo
em gue instituiu mecanismos de controle do ordenamento urbano, fracionou o ativo
patrimonial privado — o imével, em duas novas dimensdes: i) o préprio imével e ii) o
direito de construir e de definir seu uso. A prerrogativa da alienacdo de excecéo ao
zoneamento é que torna o poder publico titular desses novos ativos criados sob a

forma de um direito®®.

A extragao do ‘direito de construir do dominio do ‘direito de propriedade’ é
condicdo sine quo non para que se possa vislumbrar a existéncia da outorga
onerosa, nesse caso aplicada ao direito de construir acima do CAB. A propriedade,
necessaria a constituicdo de um ativo patrimonial, quando restringida em seu uso,
fraciona-se em direitos‘'menores’ do direito original que, em ultima instancia, também

podem ser constituidos como um ativo transacionavel.

O que se quer dizer com essa afirmacao € que, conforme ficara mais claro na
definicdo dos CEPACs, o Potencial Construtivo Adicional (PCA) passa a constituir,
no minimo, um direito sob a titularidade do poder publico (ao contrario da TDC que,
de maneira analoga, tem titularidade definida pela propriedade do imével*’), que
pode ser transacionado com o proprietario do imével nos limites dos instrumentos
legais que definem os parametros do zoneamento urbano. Especialmente nos casos
em que a contrapartida exigida se da na forma de recursos financeiros, tal
instrumento se constitui como fonte de recursos para o poder publico e, por isso

mesmo, um ativo transacionavel e conversivel em moeda.

Para os propositos desse trabalho, e assumindo a forma securitizada do

direito de edificar e alterar o uso do solo, considera-seo PCA e o PMU como ativos

18 Vide Apéndice A

17 . o o . . . ~ . .
Utiliza-se aqui um conceito abrangente para a propriedade ignorando, por exemplo, situagdo na qual o proprietario e o

superficidrio sejam pessoas diferentes.
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da municipalidade originadosda evolucéo do direito a propriedade territorial em suas

parcelas menores®®.

Com o advento do EC, para a implementacdo da OO é fundamental ter
aprovado o Plano Diretor do municipio com clara definicdo para os coeficientes de
aproveitamento dos imoveis e, em alguns casos, eventuais limites de adensamento

por zonas™.

Critérios bem definidos para o calculo e a cobranca da OO também devem
ser explicitados em texto legal, conforme Art. 30 do EC. Esse foi mais um dos

avancos na estrutura operacional da OO se comparada com o solo criado.

Importante observar também que, com a instituicdo de Operac¢des Urbanas
Consorciadas, conforme discutido a seguir, 0s recursos obtidos por meio da OO no
perimetro da OUC s6 podem ser aplicados na propria area da OUC, ao passo que
aqueles captados de imOveis pertencentes a outras areas abrangidas pelo Plano
Diretor ndo tém vinculacdo de aplicacdo territorial (considerando todo municipio

como incluido no PD).

Portanto, na OO é possivel haver uma dissociacdo das necessidades de
reequilibrio urbano pelo adensamento extraordinario (principio compensatério) em
relacdo a territorialidade de aplicacdo dos recursos captados. Nesse aspecto as
OUCs disciplinam uma aplicacdo coerente da OO com seu principio fundamental.

Dentre os obstaculos a utilidade pratica do uso da Outorga Onerosa podemos
destacar os casos de pagamento da contrapartida em obras (normalmente HIS nas
Ols). Neles o cronograma de ‘construcdo da contrapartida’ estava submetido ao
cronograma do empreendimento privado pela explicita expectativa do agente
privado no recebimento do beneficio pari-passu ao pagamento da contrapartida.No
caso dos CEPACs observaremos que o recebimento da contrapartida ocorre
previamente, sendo, nesse aspecto, uma alternativa mais interessante ao poder
publico pela independéncia entre a realizacdo das intervencbes e o pagamento da

contrapartida, aspecto fundamental na estratégia de valorizagdo dos ativos da OUC.

18\ ,. ~ .

Vide Apéndice A
19,. . .. . . . . . . . . . . . . .

Limites adicionais aos coeficientes de cada imdvel, cujo principal objetivo é evitar superadensamento de areas em
detrimento do esvaziamento de outras.
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Outro aspecto negativo em relacdo a OO € que a contrapartida era calculada
com base na valorizagdo imobiliaria prevista pelos estudos preliminares, ficando
entre 50% e 60%2° desse valor apurado. Quando o texto legal disciplinou um piso,
acabou por prejudicar a negociabilidade da participacdo da contrapartida na
valorizagdo imobiliaria prevista. Em outras palavras, nessas operacdes praticou-se,

como via de regra, o0 piso estabelecido.

Contudo, do ponto de vista da logica auto-sustentavel das operacOes
urbanas, o principal problema da OO era a sua vinculacdo a aprovacao de projetos.
Se considerarmos que as intervengdes urbanisticas sado o principal fator de atracéo
de novos investimentos que consumam potencial construtivo, a OO condiciona a
disponibilidade de recursos nao tributarios para realiza-las apenas apés a aprovacao
de uma quantidade de empreendimentos imobilidrios suficientes para acumular um
estoque de recursos financeiros capaz de viabilizar um conjunto significativo de

intervencoes.

2.6 Operacao Urbana Consorciada

Com o advento do EC, as operacBes urbanas foram regulamentadas nos

artigos 32 a 34 e passaram a denominacao de Operacdes Urbanas Consorciadas.

. a expressao “operacdo urbana” era indistintamente utilizada |[...]
para designar qualquer forma de flexibilizacdo das limitacdes e
restricbes urbanisticas. Com o perfil que Ihe foi dado pelo Estatuto da
Cidade, o fenbmeno “operagcdo urbana” (acrescido, de maneira
apropriada, do qualificativo “consorciada”) se autonomiza, e ganha
contornos de instrumento voltado a implementacéo daquilo que José
Afonso da Silva denomina de ‘planos urbanisticos especiais,”

voltados a renovagdo urbana ou a implantacdo de formas
diferenciadas de ocupac&o.”

Por envolver diversos agentes entre o poder publico, a iniciativa privada e a
sociedade civil, e por lancar mao de complexos mecanismos urbanisticos, as OUCs
sdo consideradas como um conjunto de ag¢des orquestradas pela municipalidade
com o objetivo de alcancar mudancas estruturais para uma requalificacdo urbana
promovendo impactos sociais, econdmicos e espaciais. Ou, conforme define o texto

legal no 81° do art. 32:

%% pisos definidos para as Ols e para a Operagdo Urbana Agua Branca, respectivamente
1 PINHO, E. & FILHO, F. G. B. Das Operagoes Urbanas Consorciadas. In:MATTOS (2002) p. 220.
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Considera-se operacdo urbana consorciada o0 conjunto de
intervencdes e medidas coordenadas pelo Poder Publico municipal,
com a participacdo dos proprietarios, moradores, usuarios
permanentes e investidores privados, com o objetivo de alcancar em
uma area transformacodes urbanisticas estruturais, melhorias sociais
e a valorizacdo ambiental.

Com seu carater transformador, a OUC pode redefinir as normas edilicias, os
indices de ocupacédo do solo e parametros de sua utilizacdo, além de oportunizar a
regularizacao fundiaria de determinada regido, subordinando, ali, as regras vigentes.
Essa prevaléncia, conforme define o caput do art. 32, é garantida considerando que
a OUC é aprovada por lei municipal especifica.

Héa, também, clara preocupacdo do EC com a participacdo social no controle
dos recursos e dos resultados de uma OUC, evitando que interesses particulares
sejam privilegiados em detrimento do coletivo (critica as operacdes urbanas
anteriores que, na opinido de muitos estudiosos, sujeitaram-se aos interesses do
mercado imobiliario minimizando o alcance dos objetivos sdcio-espaciais). Por isso
ha determinacdo de que a lei da OUC defina como serdo utilizados os recursos

destinados a operacgéo, oportunizando o referido controle social.

Conforme jA mencionado, a Outorga Onerosa regulamentada para regides
fora de uma OUC possui um carater redistributivo que confere ao gestor publico a
oportunidade de realizar investimentos em regido diferente daquela na qual os
recursos foram captados (0 que ndo coaduna com a natureza da sua cobranca,

conforme também ja comentado).

FIX (2000a) diz que “esse investimento revela-se como o contrario do que
afirma ser: a priorizagcdo de obras concentradoras de renda, “ndo prioritarias”, em
detrimento de outros investimentos em regibes da cidade menos privilegiadas’.
Implicito esta a constatacdo de que as operac¢des urbanas ocorrem em regides nas
quais a inciativa privada tem interesse mercadol6gico e, assim, pactua com o poder
publico a realizacdo das intervencdes pela contrapartida privada. Os recursos
obtidos, se empregados na mesma regido afeta pela operacdo urbana, aumentarao
as chances de se concretizar a esperada valorizagdo imobiliaria. Assim se
beneficiam tanto o privado e o publico de sua partilha. De outra forma o publico
responderia sozinho pelo custo das intervengfes. Esse carater redistributivo,

portanto, acabava por nao se verificar na pratica.
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Se por um lado fica prejudicada a otica redistributiva, por outro atende-seao
principio da cobranga da OO, o reequilibrio urbano local. A logica financeira
mantém-se a mesma, 0 que ndo se entende necessariamente cComo um prejuizo aos
interesses publicos?, e os critérios de investimento bem definidos criam melhores

condicdes de se estabelecer um controle rigoroso.

Para sua implantacéo, além da existéncia de um Plano Diretor municipal, a lei

especifica que aprovar a OUC deve contemplar:

e Delimitacdo clara da éarea de intervencdo com definicdo dos seus
objetivos alcancaveis;

e Estudos preliminares, como o Estudo de Impacto de Vizinhanga;

e Acbes previstas no ambito sdcio-econdbmico que atendam a populacdo
residente.

¢ Plano de ocupacao;

e Definicdo dos novos parametros urbanisticos para a regiao;

o Definicho da forma de calculo e do instrumento de captacdo da
contrapartida exigida dos proprietarios.

¢ Implantacéo do controle social.

2.7 Certificado de Potencial Adicional de Construcao (CEPAC)

Ao apresentarmos os fundamentos do solo criado, passando pela Outorga
Onerosa antes e depois das OUCs, buscamos contextualizar a constituicdo dos
CEPACs e observa-los ante as alternativas possiveis de financiamento da reforma

urbana.

Conforme dissemos, a cidade de Sao Paulo foi pioneira no estudo,
implantacdo e desenvolvimento de varios instrumentos urbanisticos. Ja na OUCFL,
aprovada pela Lei 11.732/95, estava prevista a emissdo e comercializagdo dos

CEPACs como mecanismo de compra de excecdes a lei do zoneamento.

Havia, contudo, grande duvida sobre a natureza dos CEPACs naquele

momento, o0 que levava alguns a crer que a emisséo desses titulos poderia impactar

2 vide item 4.1.1.
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a divida publica municipal. Esse efeito era totalmente indesejado considerando que
0 municipio de Sao Paulo ndo dispunha de margem suficiente de endividamento
para enfrentar esse debate. Tal fato impediu que os CEPACSs prosperassem naguela

oportunidade.

Com o advento do EC em 2001 houve a contemplacéo do pressuposto legal

necessario a utilizacdo desse instrumento:

Art. 34.A lei especifica que aprovar a operacdo urbana consorciada
podera prever a emissdo pelo Municipio de quantidade determinada
de certificados de potencial adicional de construgdo, que seréo
alienados em leildo ou utilizados diretamente no pagamento das
obras necessérias a propria operacao.

§ 1°Os certificados de potencial adicional de construcdo serdo
livremente negociados, mas conversiveis em direito de construir
unicamente na area objeto da operacao.

§ 2° Apresentado pedido de licenca para construir, o certificado de
potencial adicional sera utilizado no pagamento da area de
construcdo que supere os padrbes estabelecidos pela legislagédo de
uso e ocupacado do solo, até o limite fixado pela lei especifica que
aprovar a operacao urbana consorciada.

Ao prever a existéncia dos CEPACSs, o texto da Lei Federal sequer definiu sua
natureza, se valor mobiliario ou ndo, e de qual espécie. A inexisténcia de
qualificacdo e regulacdo para o titulo era um impeditivo a sua emissdo e

comercializagao.

Em parecer encomendado pela Prefeitura de Sédo Paulo, os CEPACs foram
considerados valores mobiliarios admitidos a livre negociacdo. Tal interpretacéo
baseou-se na Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que criou a CVM e regulou 0
mercado de valores mobiliarios definindo o que deve ser classificado como tal e,

portanto, sujeito a referida lei.

Sob a competéncia da CVM, houve entdo a necessidade de regular o registro
de negociacdo e a distribuicdo publica dos CEPACs, o que ocorreu em 29 de
dezembro de 2003 com a edigédo da Instrugdo CVM 401 (ICVM 401). A partir dai
esses titulos foram considerados como ativos de renda variavel e a sua valorizagédo
sdo atribuidos fatores dos quais o mais comum é o comportamento do mercado
imobiliario, fundamentalmente a valorizagéo do m? dos iméveis contidos na poligonal

da OUC.
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A ata de reunido n° 02/2003 do Grupo de Gestao da OUCAE, realizada em 26
de junho de 2003 diz que “... a Secretaria de Financas também esta efetuando um
estudo sobre CEPAC's junto a um Escritorio de Advocacia e junto a Comissdo de
Valores Mobiliarios”, demonstranto a proximidade entre o 6rgdo regulador e a
municipalidade na formatag&o do instrumento regulatorio. Ao analisarmos a OUCRP
ndo serd dificil constatar que o teor da ICVM 401 € autoaplichvel a estruturas
operacionais como as OUCs de Sao Paulo.Por isso a OUCRP néo encontrou facil
recepcdo na ICVM 401, demandando uma interpretacdo contextualizada e

relativizada de suas disposicoes.

O enfrentamento dos limites regulatorios da ICVM 401 para uma estrutura

operacional/financeira alternativa serdo abordadosmais adiante.
Sobre as disposi¢des da ICVM 401 destacamos:

1) A emissdo dos CEPACs pelo poder publico ndo esta disciplinada nessa
instrucdo, mas sim as condicfes de sua distribuicdo publica. Destaque-se
gue enquanto ndo for ofertado publicamente os CEPACs ndo podem ser
considerados como valor mobiliario (Art. 2°).

2) Elementos necessarios para a oferta publica de CEPACs

a. Prévio registro da OUC na CVM formulado pelo representante do
municipio em conjunto com instituicdo DTVM e que contemplara os
documentos dispostos Art. 5°. Obtido o registro, 0 mesmo sé podera
ser cancelado um ano apés o término da OUC. Dentre os
documentos elencados temos o Prospecto da OUC - Art. 10, peca
fundamental que deve contemplar, no minimo, os itens relacionados
nos incisos do Art. 11 sobre os quais destacamos:

i. descricdo detalhada das intervencdes da OUC com prazos e
custos estimados;

ii. quantidade total a ser emitida de CEPACSs;

iii. caracteristicas da conversibilidade em direito de construir e de
utilizar o solo;

iv. preco minimo para comercializacdo ou dacdo em pagamento
das intervencoes;

v. estudo de viabilidade;

vi. fatores de risco;
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vii. formas alternativas de captacdo de recursos para a OUC,
dentre outros.

b. Registro da Distribuicdo dos CEPAC obtido por meio da submisséo a
CVM de um Suplemento ao Prospecto da OUC, encaminhado pelo
municipio em conjunto com uma instituicdo DTVM, cujos documentos
exigidos podem ser considerados como um fragmento atualizado do
Prospecto circunscrito a intervencdes especificas dentro do escopo
da OUC e a quantidade definida de CEPACs que serdo utilizados
para financiar tais intervencdes. Novo registro de distribuicdo so
podera ser concedido se se constatar, em relacdo ao registro anterior,
alguma das seguintes situacoes:

i. a concluséo das intervencoes;
ii. aintegral distribuicdo dos CEPAC,;
iii. a captacdo comprovada dos recursos necessarios a concluséo

das intervencdes.

Em se tratando do 6rgao regulador do mercado imobiliario, essas disposicdes

visam a seguranga do investidor concernente a disponibilidade de informacdes

completas e necessarias a tomada de decisdo de investimento (em cada etapa do

projeto) e resguardando o andamento normal da operacao conforme planejada.

3) Quanto a Publicidade e Fiscalizacéo, requer-se:

Envio trimestral a CVM de informac6es sobre o andamento da OUC,
disponibilidade de potencial construtivo por area, comercializacao e
estoque dos CEPAC, aplicacdo dos recursos obtidos com a
comercializacdo dos CEPAC

Comunicacéao imediata a CVM e ao mercado de todo e qualquer fato ou
informacédo que impacte a OUC ou afete o valor de mercado dos CEPAC
ou sua atratividade.

Contratagdo do Agente Fiscalizador (Art 9°) que devera ser instituicdo
integrante do sistema de distribuicéo registrada na CVM que fiscalizara o
emprego dos recursos obtidos com a distribuicdo publica de CEPAC e

acompanhard o andamento das intervencfes assegurando a suficiéncia
e a veracidade das informacfes prestadas pelo municipio. O agente

fiscalizador deve ter departamento técnico habilitado a realizar andlises e
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fazer o acompanhamento das intervencbes ou pode subcontratar
empresa habilitada pelo CREA.

e Disponibilidade permanente ao publico do Prospecto e do Suplemento
(Art 16).

¢ Ampla divulgacéo de eventuais distribuicdes privadas de CEPAC (81° Art
17)

e Ampla divulgacdo do Edital do leilao de CEPAC no Diario Oficial do
municipio (83° Art 17).

Trata-se, portanto, de um criativo e complexo instrumento ndo tributério,
capaz de antecipar recursos financeiros para que o poder publico realize

intervencdes urbanisticas numa OUC.

Como néo ha um direito de crédito contra o municipio emissor, os CEPACs
nao implicam em endividamento, ndo estando sujeitos aos limites definidos pela Lei

de Responsabilidade Fiscal. Portanto, esses titulos ndo possuem lastro.

Conforme estabelece o EC e a ICVM 401, os CEPACs emitidos podem ser
utilizados para pagar diretamente os encargos das intervencgdes publicas realizadas,
evento caracterizado pela distribuicdo privada de CEPACs, ou podem ser levados a
leildo, nesse caso tratando-se de uma distribuicdo publica®®. A essa destinacdo
imposta pela legislacgdo chamamos de destinacdo primaria compulséria dos
CEPACS.

Uma vez cumprida a colocacdo primaria dos CEPACs, extingue-se a
compulsoriedade de sua destinacdo. Portanto, a livre negociacdo no mercado

secundario depende do cumprimento da destinacao primaria compulsoria.

O CEPAC vale enquanto viger a OUC a qual esta vinculado, podendo ser
adquirido inclusive por ndo proprietarios de terrenos.Aos que possuem iméveismas
ainda ndo desenvolveram seu projeto, estes podem vincular seus CEPACs ao
terreno em questdo, garantindo o direito futuro de se valer do beneficio urbanistico
adquirido. Assim o proprietario do imével se resguarda da eventualidade de um
escasseamento do Potencial Construtivo Adicional, seja em relacéo ao estoque total
de PCA da OUC, seja em relacdo aos estoques por setor (quando

2 0 Art. 22 da ICVM 401 define os CEPACs como valores mobiliarios quando ofertados publicamente.
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existentes).Quando o estoque de PCA autorizado pela lei que criou a OUC se
esgota, ndo ha a possibilidade de conversdo de CEPACs em direito de construir

numa determinada regido.

Embora a definicdo do total de CEPAC a ser emitido leve em consideracéo o
estoque de PCA, normalmente situando-se abaixo do nivel maximo necessério para
consumir todo PCA autorizado, todas as OUCs em curso no Pais também definiram
estoques maximos de PCA por setores (ou equivalente), que formam areas menores
dentro do poligono da operacédo. Tal recurso pode ser utilizado, também, para evitar

o superadensamento de umas areas da OUC em detrimento de outras.

O dimensionamento do volume de CEPAC a ser emitido no ambito de uma

OUC leva em consideracédo estudos urbanisticos que contemplam:

e adelimitacdo da regido alvo das intervencdes urbanisticas;

e a afericdo do total estimado de potencial construtivo da regiao;

¢ a fragmentacdo da area total em setores podendo haver a definicdo do
potencial construtivo maximo de cada um;

e a definicdo da conversibilidade dos CEPACs em m? que pode ser
diferenciada de acordo com a localizagéo e com o uso pretendido.

e a definicdo de estratégias de inibicdo da especulacdo imobiliaria e de
valorizacdo dos CEPAC, como o principio da escassez.

Comparado com a Outorga Onerosa, o CEPAC rompe com o pagamento da
contrapartida concomitante a utilizacdo da compra de excecdo ao zoneamento
vigente, encerrando com a necessidade de aprovacdo de grande quantidade de

projetos para custear o inicio das intervengdes previstas.

Na sua esséncia, o CEPAC prové liquidez para um ativo da municipalidade
gue sera alienado, ndo podendo se confundir, portanto, com a constituicdo de um
passivo para 0 municipio.

Essa forma securitizada dos direitos de excecao aos parametros urbanisticos

nasceu da ocorréncia dos seguintes fatores:

1) Relativizagcdo do entdo absoluto direito de propriedade com a apropriacao
pela coletividade de algumas parcelas do seu subproduto (como o direito de

intensificar o uso do solo);
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2) Aprovacédo das Leis do Zoneamento restringindo o uso, aproveitamento e
ocupacdo do solo (pode ser a propria lei da OUC, que passa a ser soberana
as restricbes de zoneamento até entéo vigentes);

3) Constituicdo de uma Operacdo Urbana Consorciada e a permisséo para a
municipalidade comercializar exce¢fes as restricbes do zoneamento por
meio dos CEPACs.

Ao ser utilizado como base para o pagamento da contrapartida, o CEPAC é
submetido a uma tabela de equivaléncia por meio da qual se apura a quantidade de
CEPACs necesséria para cada finalidade. Uma vez vinculado a um
empreendimento, o0 CEPAC se converte no direito de exce¢cdo ao zoneamento que é

exercido e o titulo é cancelado, deixando de existir.

Na analogia mais comum os CEPACs representam uma determinada
quantidade em m? de potencial construtivo adicional. Podem representar também um

quantum de m? passivel de ter seu uso alterado.
Vantagens do CEPAC:

)] O municipio recebe recursos nao tributarios, sem comprometimento
do seu passivo oneroso, e de forma antecipada, impactando
positivamente seu fluxo de caixa;

1)) A compra e utilizacdo de excecdo ao zoneamento urbano é
substancialmente simplificada na medida em que o pagamento
pelos CEPACs é imediato (ou parcelado) e sua futura conversao em
excecao ao zoneamento esta objetivamente disciplinada.

iii) Os direitos de excec¢do aos parametros urbanisticos passam a ser
um ativo negociavel, liquido, podendo inclusive ser adquirido por
nao proprietarios de imoéveis e futuramente comercializados,
permutados ou utilizados em propriedade posteriormente adquirida.

V) A aplicagéo dos recursos obtidos é obrigatoriamente feita na propria
regido da OUC, o que mitiga riscos de ndo se alcangcar uma
valorizagcdo esperada pelo emprego de recursos na realizagdo de
intervengdes urbanizadoras em outras areas.

V) Pelo mesmo principio, o compartihamento dos custos das
intervencdes fica limitado aos seus proprios beneficiarios, evitando

gue uma coletividade pague pelo beneficio de poucos (algumas
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receitas tributarias, por exemplo, ndo conferem essa seguranca pela
inexisténcia de contraprestacdo especificavinculada ao fato
gerador).

O municipio pode capturar uma fatia maior da expectativa de mais-
valia imobiliaria (j& que a venda é antecipada as intervencdes
publicas e operagbes privadas) considerando que o instrumento
admite a sua negociacdo em leildes publicos e, portanto, sujeito a
aquisicdo por um preco que melhor reflita o seu valor em
determinado momento. Fundamental observar que os leildes sao
definidos pelo poder publico que pode aguardar, por exemplo, por
uma leitura mais otimista do comportamento do mercado imobiliario
antes da realizacdo do leildo. Dessa forma € mais provavel que as
ofertas pelo CEPAC alcancem valores que traduzam esse otimismo
na valorizagcdo imobilidria futura, s6 que materializando a parte
dessa mais-valia devida ao poder publico antes dela ocorrer: é a
antecipacao da valorizacdo imobiliaria esperada.

O controle social do recebimento e uso dos recursos aferidos,
contando inclusive com afigura do Agente Fiscalizador exigido pela
ICVM 401, que conferem maior credibilidade a OUC.

Fatores de Risco do CEPAC

)

ii)

Indisponibilidade de PCA ou de outro parametro urbanistico no qual
o CEPAC possa ser convertido no direito do seu exercicio, seja
dentro de setores ou de todo o perimetro da OUC.

Inexisténcia de um mercado secundario ativo que confira liqguidez ao
CEPAC.

Inexisténcia de garantias ao financiamento alternativo da OUC, o
gue implica no risco de que se 0s recursos captados com a
alienacdo dos CEPAC nao forem suficientes para consumar as
intervencdes previstas, a valorizagéo esperada do CEPAC pode n&o
ocorrer.

Como néo existe garantia de recompra, o CEPAC n&o possui valor

minimo, podendo perder, no limite, todo seu valor.
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As intervencgdes urbanisticas, geradoras de potencial valorizacao da
regido da OUC, estéo sujeitas a riscos durante sua execucéo, desde
o descasamento dos fluxos financeiros de recebimento dos CEPAC
até sua paralisacdo por eventos extraordinarios, como liminares
judiciais, descoberta de sitios arqueoldgicos durante a execucédo de
obras que interrompam indeterminadamente sua continuidade, etc.

Alteracdo da legislacédo afeta ao zoneamento urbano, dentro e fora
da OUC, interferindo na viabilidade da realizacdo de

empreendimentos dentro da OUC.
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3 ESTRUTURA OPERACIONAL-FINANCEIRA DAS OUCS.

3.1 Introducéao

Nessa parte do trabalho nos concentramos na analise das estratégias
econdbmico-financeiras das OUCs realizadas, observando desde a sua estrutura

administrativa até seus instrumentos urbanisticos, financeiros e tributarios.

Iniciamos nossa investigacdo abordando os estudos preliminares das OUCs:
o Estudo de Impacto de Vizinhancga, o Estudo de Impacto Ambiental e o Estudo de
Viabilidade.

Em seguida analisamos as OUCs em operacdo Agua Espraiada e Faria Lima
e a OUC em fase pré-operacional da Regido do Porto do Rio de Janeiro, que até o
fechamento desse trabalho estava com sua estrutura constituida embora nao tenha
efetivamente iniciado as intervengbes urbanas tampouco realizado distribuicdes
publicas de CEPAC.

Encerrando esse capitulo, exploramos a estrutura de financiamento da Zone
d’Aménagement Concérte, instrumento francés utilizado na politica da reforma

urbana.
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3.2 Os Estudos Prévios

3.2.1 Estudo de Impacto de Vizinhanca (EIV)

O EIV Dbusca antecipar efeitos de ordem diversa que atinjam
umadeterminadaregido alvo de uma ou mais intervencdes transformadoras do
ambiente. Quando esses impactos sdo negativos, medidas corretivas ou

compensatoérias devem ser previstas e implementadas.

A realizacdo do EIV é condicdo para a aprovacdo de empreendimentos e
atividades, privados ou publicos, desenvolvidos em area urbana, conforme definido
em lei municipal. A referida lei deve especificar quais empreendimentos e atividades

requerem tal andlise.

No que diz respeito as OUCs, o proprio EC determinou sua realizacao

previamente a aprovacao da lei que instituir uma operacao urbana.

O que se entende por vizinhancabaseia-se namagnitude e abrangéncia da
intervencéo realizada, conforme o seu grau de influéncia no meio ambiente, na infra-
estrutura, no espaco aéreo, no patriménio, na estrutura socio-econdmica, na

paisagem, etc, conforme destaca o Art. 37 do EC:

O EIV sera executado de forma a contemplar os efeitos positivos e
negativos do empreendimento ou atividade quanto a qualidade de
vida da populacao residente na area e suas proximidades, incluindo
a analise, no minimo, das seguintes questdes:

| — adensamento populacional;

Il — equipamentos urbanos e comunitarios;

Il — uso e ocupacao do solo;

IV — valorizacdo imobiliéria;

V — geracdao de trafego e demanda por transporte publico;

VI — ventilagdo e iluminagéo;

VIl — paisagem urbana e patrimdnio natural e cultural.

Explicita estd a preocupacdo com a manutencdo ou melhoria da qualidade de
vida da populacado afetada e, juntamente com o Relatério de Impacto de Vizinhanca
(RIVI), constituem poderosos instrumentos de controle urbanistico e

correcao/impedimento as agressfes impostas pela intervencdo do homem a urbe.?*

 para mais informagdes sobre o EIV/RIVI ver MARQUES (2010)
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O EIV/RIVItambém é um elemento impactante da prépria viabilidade dos
projetos, uma vez que em sua abrangéncia esta a definicho de medidas

compensatorias demandadoras de recursos adicionais ao proprio projeto pretendido.

Portanto, com base no EIV também se pode remodelar o empreendimento ou
realoca-lo em outra regido para minimizar os custos da compensacao, enquanto as
outras variaveis impactantes da viabilidade do projeto ndo sejam significativamente

prejudicadas, apontando para o custeio da compensacao como melhor alternativa.

3.2.2 Estudo de Impacto Ambiental

Inicialmente cumpre observar que o EC, em seu Art. 38, determinou que “A
elaboracdo do EIV ndo substitui a elaboracdo e a aprovacdo do estudo prévio de

impacto ambiental (EIA), requeridas nos termos da legislagdo ambiental’.

N&o por outro motivo, as referéncias mais comuns aos dois documentos
tratam da sua complementaridade, raramente indicando possivel substituicdo ou
consolidacdo em documento Unico — também pelo fato de que ambos estdo afetos a
legislacdes diferentes: o EIA é disciplinado pela legislagdo ambiental (e aprovado
pelo 6érgdo ambiental) enquanto que o EIV é definido em lei municipal (e aprovado

no ambito da municipalidade).

O EIA baseia-se na Politica Nacional de Meio Ambiente, conforme Lei Federal
n°® 6.938/81 que foi regulamentada pelo Decreto Federal © 99.274/90.

O Art. 1° daResolu¢cdo do CONAMA n° 001/86 define como sendo impacto

ambiental

[...] qualquer alteracdo das propriedades fisicas, quimicas e
biolégicas do meio ambiente, causada por qualquer forma de matéria
ou energia resultante das atividades humanas que, direta ou
indiretamente, afetam: | - a salde, a seguranca e o bem-estar da
populacgéo; Il - as atividades sociais e econdmicas; Ill - a biota; IV -
as condigbes estéticas e sanitarias do meio ambiente; V - a
gualidade dos recursos ambientais.

Por sua vez, o Art. 6° lista uma série de atividades técnicas a serem
desenvolvidas no EIA, tais como um prévio diagnostico ambiental da area afetada,
envolvendo o meio fisico, biolégico e sécio-econdmico, e o dimensionamento dos
impactos previstos, acompanhando seus resultados e tratando adequadamente

agueles considerados como negativos ao meio ambiente.
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O Relatério de Impacto Ambiental (RIMA) reflete as conclusdes do EIA
recomendando as medidas mais adequadas a serem adotadas e seus efeitos

esperados.

Com o advento da Resolucdo CONAMA 237/97, a licenca ambiental para que
o empreendedor desenvolva seu projeto ou atividade tornou-se necesséaria sempre
gue houver, efetiva ou potencialmente, significativa degradacdo do meio, para tanto
sendo necessarios o EIA/RIMA. Os casos nos quais se deve realizar o ElIVestédo

disciplinados em lei municipal e no EC.

A respeito de umacomplementaridade entre o0s estudos, existem o0s
defensores de uma combinacdo sempre que os mesmos forem concomitantemente

requeridos.
Conforme destacaPRESTES (2006) p. 241

O Estatuto da Cidade criou o Estudo de Impacto de Vizinhanga (EIV)
que nao se confunde com o EIA e nado o dispensa. Contudo, ambos
sdo instrumentos de gestdo que precisam ser compatibilizados.
Sendo o Municipio licenciador ambiental e exigindo o EIA para o
empreendimento e/ou atividade respectiva, ndo cabe também a
exigéncia do EIV. No termo de referéncia do EIA devem constar os
estudos que seriam exigidos para o EIV.

Destaque-se que eventual alteracdo na OUC conforme originalmente avaliada
pelo EIA — EIV devera ser objeto de novo estudo quando dela resultarem novos

impactos ou mudancga naqueles ja previamente analisados.

3.2.3 Estudo de Viabilidade

O Estudo de Viabilidade é requerido pela regulamentacdo dos CEPACs
contida na ICVM 401, que em seu Art. 11 inciso IX diz que o prospecto da OUC deve
apresentar

estudo de Vviabilidade, contendo pelo menos as seguintes
informagdes: valor de mercado dos imdveis contidos no perimetro da
OPERACAO, efeitos das intervencdes sobre os imoveis, andlise da
demanda por adicionais de constru¢do na area, estudo de impacto
ambiental e de vizinhanca, e forma de determinagcdo da quantidade
maxima de CEPAC que podera ser emitida no &ambito da
OPERACAO.

Portanto, em se tratando de uma OUC que ndo se utilizara dos CEPACs

como instrumento de comercializacdo dos direitos de excecdo ao zoneamento, e
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consequentemente ndo sera registrada na CVM, o Estudo de Viabilidade n&do é

requerido.

De acordo com os prospectos das OUCs, o Estudo de Viabilidade tem como
foco analisar a interferéncia dos CEPAC na viabilidade dos projetos
imobiliarios.Utillizando métodos de estimacdo do seu valor em diferentes cenarios,
busca-se identificar qual o valor maximo que o CEPAC pode assumir,mantendo a
competitividade dos empreendimentos imobiliarios dentro da OUC quando

comparados com sua viabilidade fora do perimetro de intervencao.
Um dos métodos utilizados € o do Terreno Virtual, que consiste na

[...] comparacdo entre o imével ao qual se agrega o beneficio [...]
(com o uso de CEPAC), com outro terreno de mesmas
caracteristicas cuja area seja virtualmente maior, de tal forma que a
potencialidade construtiva seja atingida sem o pagamento de
contrapartida financeira.”®

Outro método utilizado € o denominado ‘método involutivo’ que consiste na
simulacdo de um empreendimento imobiliario a partir do qual e se observa o impacto

do preco e quantidade de CEPAC em sua viabilidade econémico-financeira.

A parametrizacao dos métodos baseia-se em premissas
mercadoldgicasobtidas no mercado imobiliario local, contextualizando os indicadores

de retorno dos empreendimentos imobiliarios.

Com a simulacdo do fluxo de caixa desses empreendimentos,obtém-se
estimativas para a Taxa Interna de Retorno (TIR) periddica, a exposicdo maxima de

capital e o payback, por exemplo.

Ao se definir uma taxa minima de atratividade € possivel estimar quais 0s
valores maximos para os CEPACs e terrenos, em cada regido da OUC,que mantém
o empreendimento viavel do ponto de vista do empreendedor.

Também sao desenvolvidos estudos de demanda dos CEPACs que se
baseiam em informacdes do estoque de PCA e dos CEPACs emitidos (estudo de
escassez), ho impacto das intervencdes urbanisticas na valorizagcdo dos imoveis, no

comportamento do mercado imobiliario quanto ao volume médio de langcamentos e a

> Prospecto da OUCRP p. 137.
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velocidade de absorcdo das unidades imobiliarias, além de projecbes realizadas

para os indicadores econdmicos relevantes para o estudo.

Ao compor o prospecto da OUC, o Estudo de Viabilidade torna-se um material
de referéncia que contribui para a formacéo de decisdo dos potenciais investidores
em CEPACs.
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3.30peracéo Urbana Consorciada Agua Espraiada (OUCAE)

TABELA3.1 — OUCAE: INDICADORES SELECIONADOS

Registro CVM 2004/01
Area de Potencial de Terreno (m®) 3.541.884
PCA Potencial {m®) 2.911.082
PCA Autorizado (m?) 3.750.000
Escassez de PCA -57,92%
Demanda Potencial de CEPACs (m’) 9.747.566
Qtde CEPAC Emitida 3.750.000
Escassez de CEPAC -61,53%
Valor Minimo dos CEPAC (RS) 300,00
Qtde CEPAC x Valor Minimo (RS) 1.125.000.000,00
Custo estimado da OUC (RS) 1.125.000.000,00
Prazo da OUC 15 anos
Forma de pagamento da Contrapartida Apenas em CEPAC

ST Paor grupo de int_ervt_arlggﬁes, em um
ou mais leilces.
Pagto intervengdo, desapropriagdo
e garantia de financiamento.
custo total das intervengdes / valor

minimo da emiss8o corrigido

Distribuig8o Privada

Qtde de CEPAC por Distribuigdo

Adogdo de Limites Max de PCA por Setor Sim

Previsdo de recursos adicionais aos CEPAC Sim

Fonte: Elaborado pelo Autor com base no Prospecto da OUCAE

Primeira OUC aprovada apdés a vigéncia do Estatuto da Cidade, a OUCAE foi
criada pela Lei 13.260 de 28/12/2001 e regulamentada pelo DM 44.845 de
14/06/2004, que foi editado ap6s a CVM regular o mercado de CEPACs no Brasil
por meio da ICVM 401 de 29/12/2003.

3.3.1 Delimitacdo da OUCAE e definicdo do PCA

A area de influéncia da OUCAE compreende os bairros no entorno do cérrego
Agua Espraiada e que foi dividida nos seguintes setores: Jabaquara, Brooklin,
Berrini, Marginal Pinheiros, Chucri Zaidan e Americanopolis, além dasZonas
Especial de Interesse Social (ZEIS), sendo que esse Ultimo tem como objetivo a
implantagcdo de programas habitacionais, ndo havendo, portanto, designagéo de
PAC.
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Com foco em intervencdes para o prolongamento e alargamento de vias,
construcéo de pontes e de unidades habitacionais, a OUCAE herdou uma regido na
gual o Poder Publico municipal, desde o Plano Diretor de 1991, ja vinha mobilizando

recursos para promover melhorias no sistema viario, drenagem e HIS.

Anteriormente chamada de Avenida Agua Espraiada, a atual Avenida
Jornalista Roberto Marinho teve seu primeiro trecho construido antes da aprovacao
da Lei da OUCAE. Constitui-se em importante via de ligagcdo entre a Avenida
Engenheiro Armando de Arruda Pereira e a Avenida Nacbes Unidas, nesse ponto

sendo interligada por uma ponte estaiada.

O prolongamento dessa Avenida, bem como a construgéo da referidaponte
fazem parte do escopo da OUCAE, que também previu a construcdo de 8.500
unidades de HIS para realocar a populacao residente em favelas ao longo do seu

eixo de intervencéo da operacao.

Representada na Figura3.1, a area total estimada da OUCAE é de 13.262.353
m2e seuPCA, definido pela lei em 3.750.000m? foidistribuido por setor com os

seguintes tetos:

FIGURA3.1 — DisTRIBUICAO DO EsToQUE DE PCA NA OUCAE

SETOR BERRINI até

259000 m2
Yt SETOR JABAQUARA
2 ’ 500.000 m2 ) i I~
L__._V -
SETOR MARG EIROS até
600.000 mg.
Area de Construcéo Adicional Jabaquara = 500.000 m2

Area de Construcdo Adicional demais setores = 3.250.000 m2

Area de Construcao Adicional TOTAL = 3.750.000 m2

Fonte: Prospecto OUCAE
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7

Dos 5 setores destacados, o0 setor Jabaquara € o Unico que possui a
obrigatoriedade de consumo dos 500.000m”de PCA dentro do seu perimetro,

restando aos demais a diferenca em relacao ao total, ou seja, 3.250.000m?.

Se somarmos os valores da segunda coluna da Tabela3.2 referente ao
estoque PCA de cada setor,constataremos que o resultadoem m? é maior do que os
3.750.000m’definidos pela lei, ou seja, 4.850.000m?. Isso se explica pelo principio
da escassez implicito na definicdo do PCA, concorrendo para uma alienacdo com

agio de direitos urbanisticos.

TABELA3.2 — ESTOQUES DE PCA POR SETOR DISPONIVEIS EM 31/03/2011NA OUCAE

Estoque Estoque Consumido (m2) ue Disponivel |

Max{mz2) Resid. Mio Resid | Min Res-30% | Max N Res-70%| TOTAL
Jabaquara 500.000 418.726 37.405 13.161 30.708 43.869
Brooklin 1.500.000 66.862 174.906 377.470 880.763 1.258.232
Berrini 250.000 87.527 93.799 20.602 48.072 68.674
Marg Pinheiros 600.000 183.805 217.159 59.711 135.225 199.036
Chucri Zaidan 2.000.000 7.710 0 597.687 1.394.603 1.992.290

Total 4.850.000 764.629 523.269 1.068.631 2.493.472 1.662.102
1.287.898 3.562.102

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de informacdes disponiveis no site da EMURB

Conforme demonstrado na Tabela3.3, que apresenta a relagédo entre cada
CEPAC e sua conversibilidade em direitos de construcao por setor, constatamos que
o estoque de CEPAC emitido também sera utilizado para a compra de direitos de
alteracdo de usos e parametros urbanisticos, além do estoque de potencial

construtivo adicional.

TABELA3.3— CoNVERSAO DE CEPACs bA OUCAE Em DIREITOS URBANISTICOS

Equiv. 1 CEPAC | Equiv. 1 CEPAC
Setores

em m2 de PCA | em m2 de PMU
Jabaquara 3 2
Brooklin 1 1
Berrini 1 2
Marginal Pinheiros 2 2
Chucri Zaidan 1 2

Fonte: Prospecto OUCAE
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Além disso, a OUCAE definiu um limite de proporcionalidade de usos em
cada setor sendo que no minimo 30% do PCA devem ser consumidos para usos

residenciais e no maximo 70% para usos nao residenciais. Além disso,

[...] guando a soma do Potencial Construtivo Adicional em cada setor
atingir 50% do total do Estoque respectivo, a EMURB devera, depois
de ouvido o Grupo de Gestdo, a SEMPLA e a CNLU, promover, se

necessario, o ajuste dos percentuais permitidos no setor em questao,

de modo a garantir a mescla de usos do solo admitidos”*°

Até o momento ndo se observou registro de intervencéo na definicdo original
da proporcionalidade residencial/néo residencial nas atas de reunides do Grupo de
Gestdo disponiveis no sitio da SP-Urbanismo. N&o € possivel avaliar, portanto, se
essa ferramenta tem como objetivo principal reequilibrar o uso do solo de forma
adversa a definida pela lei, ou se pretende reequilibrar o uso do estoque de CEPAC

direcionado ao consumo de PCA e PMU.

De acordo com as informacfGes contidas no Prospecto da OUCAE, a
estimacdo das areas que sdo potenciais consumidoras de CEPAC, seja para
consumo de PCA ou PMU, utilizou-se dos seguintes critérios:

1) Foram subtraidos da &rea total estimada da OUCAE (13.161.353 m?) os
setores Jabaquara, Americanépolis e ZEIS, por considerar que nos demais

a operacao se viabilizaria de imediato.

2) Da érea resultante, também foram subtraidas as vias e &reas publicas, os
equipamentos publicos, as areas destinadas a melhoramentos urbanos, as
construcdes de grande porte e terrenos nos quais a expectativa de adesao
a OUCAE era baixa. Com isso, a parcela denominada de Area Potencial
restringiu-se a 2.631.151m?.

3) A partir dai, duas férmulas foram utilizadas para aferir o nimero de m? de
PCA e de PMU:

Afericdo doPCA passivel de adesdo a OUCAE

2 _ 2of et
MP — HIT(CU(«Tf "OUAE — CU(’UL 'bdsfr.‘o) .

% prospecto da OUCAE p. 59 cf. § 22 do Art 62 da Lei 13.260/01
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onde:

Mﬁ é a quantidade em m? de PCA passivel de construg&o.

m é a quantidade em m? de area potencial de terreno da quadra analisada
! (excluidas as areas referidas no item 2 acima).

€ o coeficiente de aproveitamento maximo (ou CAM) permitido no

Coef ., .
0¢T -ouar perimetro da OUCAE.
Coef., € o coeficiente de aproveitamento basico (ou CAB), do zoneamento em
7/ basico - que a quadra esta inserida.
Afericdo doPMU passivel de adesdo a OUCAE
)
M., =m;
onde:
M?2 é a quantidade em m? de mudanca de uso e parametros passiveis de
m adeséo.
m é a quantidade de m? de éarea potencial de terreno da quadra
TZI

analisada (excluidas as areas referidas no item 2 acima).

Pela impossibilidade de se determinar previamente os projetos que deverao
adequar o uso e parametros urbanisticos pretendidos em relacdo aqueles previstos
na sua regido de implantacdo, os projetistas da OUCAE utilizaram um critério
conservador, limitando o universo de estudo aos iméveis pertencentes as zonas de

uso mais restrito (Z1)nos setores selecionados.

3.3.2 Emisséo e Distribuicdo dos CEPACs na OUCAE

Os CEPACs foram emitidos ao valor minimo de R$ 300,00 (considerado
vidvel pelo Estudo de Viabilidade), num total de 3.750.000 titulos, totalizando, ao
valor minimo, uma arrecadagédo de R$ 1,125 bilhdo. Esse também era o valor do

montante estimado dos custos da OUCAE cujo prazo de duracao é de 15 anos.

Conforme previsto no seu prospecto, as coloca¢cdes de CEPAC no mercado

podem ser publicas ou privadas.

No primeiro caso, quando os certificados sé@o levados a leildo, os mesmos

tornam-se valores mobilidrios, conforme condicdo determinada pela ICVM 401, e
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podem ser adquiridos a vista ou a prazo, nos termos de cada edital, e encarteirados

pelos investidores como titulos de renda variavel.

Ao optar pela colocacgéo privada, um dos elementos considerados é a extensa
burocracia e custos relacionados a distribuicdo publica. Quando a expectativa de
realizacdo de valor pela oferta publica dos CEPACs é baixa, havendo concordancia
da contraparte, a colocagéo privada permite que o CEPAC seja utilizado como uma
moeda de pagamento direto pelas intervencdes realizadas numa distribuicdo

desburocratizada.

A colocacdo privada também ocorre nos casos em que os CEPACs séo
utilizados como meio de pagamento de eventuais desapropriacdes realizadas no
ambito da OUC ou na obtencéo de financiamentos bancérios, nesse caso utilizados

como garantia do empréstimo.

Ao quantificar o volume de CEPACs levados a mercado, a EMURB
(atualmente a SP-Urbanismo) devera considerar a demanda existente observando,

além disso, uma reserva de estoque regulador.

A Tabela3.4 apresenta as distribuicbes de CEPAC realizadas até 31/03/2011,
destacando os 10 eventos de colocacdes privadas das 4 distribuicdes publicasque,
por sua vez, foram divididas em 15 leildes. As colocagbes privadas representam
cerca de 7% do total distribuido enquanto que os leildes respondem por 93% desse

montante.

Subtraindo-se os 2.030.661 CEPACs ja colocados no mercado do total de
3.750.000 emitidos, resta um estoque de 1.719.339 a ser distribuido.

O primeiro leildo foi realizado em julho de 2004 e toda oferta de 100.000
CEPACs foi absorvida pelo mercado, porém, sem &gio, resultando numa

arrecadacdo de R$ 30 milhdes.

No segundo leildo realizado em 22/12/2004, o mercado absorveu apenas 24%
do total ofertado, ou seja, 16.899 CEPACs, ao preco minimo. Um dos fatores que
pode ter contribuido para essa baixa adeséo ao leildo foi o contexto politico a época,
guando a candidata a reeleicdo para o governo municipal de Sado Paulo ndo logrou
éxito no processo eleitoral daquele ano, encerrando seu mandato 8 dias apos a

realizacdo do segundo leildo. A transi¢ao politica recomendava cautela por parte dos
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empreendedores, haja vista que esta era a primeira experiéncia do municipio de S&o
Paulo (e do Brasil) com os CEPACSs.

TABELA3.4 — DIsTRIBUICOES DE CEPAC REALIZADAS NA OUCAE ATE 31/03/2011

Dist |Leildo| Data Oferta | Colocagio | Abs | Vr Min (rs} | Vr Realiz(rs) Arrecad (rs)
12 20/07/04 100.000 100.000 | 100,0% 300,00 300,00 0,0% 30.000.000,00
o 22 22/12/04 70.000 16.899 | 24,1% 310,00 310,00 0,0% 5.238.690,00
32 29/11/05 56.500 56.500 | 100,0% 370,00 371,00 0,3% 20.961.500,00
42 31/05/06 180.000 125.969 | 70,0% 370,00 370,00 0,0% 46.608.230,00
Col. Priv. 30/11/06 22.637 371,00 8.405.747,00
12 30/01/07 20,000 50.000 | 100,0% 400,00 411,00 2,8% 20.550.000,00
o 22 25/04/07 100.000 100.000 | 100,0% 411,00 411,02 0,0% 41.102.000,00
o 32 29/05/07 167.781 158.773 | 94,6% 411,00 411,00 0,0% 65.255.703,00
Priv. | 30/08/07 9.008 411,00 3.702.288,00
Col. Priv. 01/10/07 12.413 411,00 5.101.743,00
Col. Priv. 30/10/07 10.018 411,00 4,117.398,00
Col. Priv. 26/11/07 3.304 411,00 1.257.944,00
Col. Priv. 30/11/07 9.738 411,00 4.002.318,00
Col. Priv. 26/12/07 32.849 411,00 13.500.9359,00
Col. Priv. 02/01/08 11.121 411,00 4.570.731,00
Col. Priv. 24/01/08 15.598 411,00 6.410.778,00
Col. Priv. a0/01/08 9.394 411,00 3.860.934,00
™ 12 22/02/08 186.740 186.740 | 100,0% 460,00 1.110,00 141,3% 207.281.400,00
12 02/10/08 650.000 379.650 | 58,4% 535,00 535,00 0,0% 203.112.750,00
20 27/08/09 73.500 73.500 | 100,0% 611,00 615,50 0,7% 45,239.250,00
32 26/11/09 175.000 72.270 | 41,.3% 700,00 700,00 0,0% 50.589.000,00
= 42 04/05/10 170.000 137.346 | 80,8% 715,00 715,00 0,0% 98.202.350,00
52 17/06/10 30.000 30.000 | 100,0% 721,50 721,50 0,0% 21.645.000,00
62 14/07/10 100.000 70.000 | 70,0% 735,00 735,00 0,0% 51.450.000,00
72 31/08/10 439.075 336.914 | 76,7% 750,00 750,00 0,0% 252.685.500,00
Total Col. Priv. 136.100 55.030.3820,00
Total Leildo 1.894.561 1.159.921.713,00

Total Geral 2.030.661 1.214.952.533,00
Fonte: Elaborado pelo Autor com base em informagdes disponiveis no sitio da EMURB em 28/04/2011.

100% 25 Colocagdes 2.030.661 100% CEPACs Distribuidos
40% 10 Privadas 136.100 7% Distrib privadamente 13.610 média p/ distrib. Priv
80% 15 Publicas (Leildes) 1.894.561 93% Distrib publicamente 126.304 média p/ distrib. Pub

3.750.000 Emiss8o total CEPAC
1.719.339 Estoque residual para distribuir

Quase um ano depois, em novembro de 2005, foi realizado o terceiro leildo e
em maio do ano seguinte o quarto e ultimo leildo da primeira distribuicdo de
CEPACs.

Apos isso houve a primeira colocagdo privada de CEPACs em 30/11/06,
evento que voltou a ocorrer em outras 9 colocacdes realizadas entre 30/08/07 e
30/01/08, totalizando 22.657 CEPACs ao preco de R$ 371 e 113.443 CEPACs ao
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preco de R$ 411,00. As colocacdes privadas renderam a OUCAE um total de R$
55.030.820,00 a um valor nominal médio por CEPAC de R$ 404,34.

Esse ciclo de distribuicdes foi muito questionado a época, principalmente pelo
resultado do evento de colocacéo publica realizado menos de um més apds a ultima
colocacéo privada, o leildo de 22/02/08, que ofertou 186.740 CEPACs ao preco de
R$ 460,00 cada. Nesse leildo o agio pago pelos compradores foi de 141,3%, o maior
de todos os leildes, atingindo o preco unitario de R$ 1.100,00 e um total arrecadado
de R$ 207,3 milhdes.

As razfes para esse comportamento ndo séo claras. Ainda no inicio de 2008
o mercado imobiliario em S&o Paulo estava aquecido, o que pode ter exacerbado a
demanda pelos CEPACSs. Os efeitos da crise econdmica mundial vieram a produzir

impactos significativos a partir de meados do segundo semestre daquele ano.

Curiosamente, todos os leildes publicos que nao realizaram 4gio tiveram o
intervalo maximo entre sua realiza¢do e a Ultima distribuicdo publica de até 223 dias.
Por outro lado, todos os leildes publicos nos quais se apurou agio, foram realizados
com intervalo minimo de 244 dias também em relacédo a ultima distribuicdo publica,
sugerindo que o controle da oferta contribui parao aumento do preco de colocacéo
ao reprimir a demanda. O leildo realizado em 22/02/08 distou 269 dias da ultima

distribuicédo publica.

Menos de oito meses depois outro leildo foi realizado com a maior oferta em
volume de CEPACs até hoje: 650.000 ao preco de R$ 535,00 cada. O mercado
absorveu apenas 58% dos papéis ofertados, registrando o terceiro menor indice de
absorcéo, acima apenas dos leildes realizados em 22/12/04 (24%) e 26/11/09 (41%).

As suspeitas de eventual especulacdo com CEPACs teriam motivado a
EMURB a levar um volume maior desses titulos ao mercado, 223 dias apds o ultimo
leildo, embora ja se considerasse que a economia brasileira estava contaminada
pela crise econGmica internacional. Ndo obstante, nesse leildo foi apurada a maior

absorcdo em volume de CEPACSs ja ocorrida: 379,7 mil titulos.

Houve especulacdes, também, de que a maior oferta de CEPACS ja realizada
buscou impedir a concretizacdo de agio elevado que desse suporte aos argumentos
contrarios ao ciclo de distribuicbes privadas realizado, confirmando, segundo esse

argumento, a suspeita de subavaliagdo dos certificados.
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Uma constatacdo € que apos o leildao de 22/02/08, ndo houve mais nenhuma
colocacao privada na OUCAE e apenas uma na OUCFL, de 2.500 CEPACS.

Em 15/10/08, a PMSP emite decreto determinando que o0s casos de
colocacdo direta de CEPACs deverdo respeitar o valor obtido no udltimo leildo
publico, corrigido pelo indice Edificagdes em Geral, da Secretaria Municipal de
Financas.

De jul/04 a ago/10, os CEPACs valorizaram 250%, sendo negociados nos
leildes inicialmente a R$ 300 e alcangando R$ 750 no ultimo leildo. Confrontando a
valorizagdo dos CEPACs no periodo com outros indices, observamos que o0s
mesmos R$ 300 iniciais deveriam ser negociados, em set/10, a R$ 408,00 pelo
IGPM, R$ 402 pelo IPCA, R$ 458 pelo INCC, R$ 891 pelo lbovespa, R$ 640 pelo
CDI e R$ 935 pelo IGMI-C?’.

A Tabela 3.5 compara o volume de recursos financeiros arrecadado com o
leildo dos CEPACSs e aquele que seria possivel alcancar com a corre¢cdo do valor de

cada CEPAC nos diferentes leildes pelos indices selecionados.

O total arrecadado se mostrou superior em qualquer dos casos de correcao
por indices inflacionérios, demonstrando ganho real nos leildes. Ja em relacdo aos
indices de rentabilidade do mercado de capitais selecionados, o volume arrecadado
s6 ndo alcancou o IGMI-C e o Ibovespa, registrando diferenca de 3,14% e 17,7%,

respectivamente.

Na andlise por tipo de distribuicdo, observamos que a colocacdo privada
demonstra significativa reducdo na proporcdo do ganho real total, embora com
resultado ainda superior, se comparado ao valor aferido pelas distribuicbes publicas
corrigidas pelos diferentes indices de precos selecionados. Entretanto, confrontada
com os indices de mercado, a colocacao privada ficou aquém de todos os indices

selecionados (CDI, IGMI-C e Ibovespa).

7 Comparativamente, também buscamos um indice que guardasse maior relagdo com a dinamica imobilidria, aproximando
0s possiveis resultados do modelo sugerido a uma realidade de mercado. Em fevereiro de 2011, a FGV langou o indice Geral
do Mercado Imobilidrio — Comercial (IGMI-C), indice que pretende tornar-se referéncia de rentabilidade para imoveis
comerciais, seja pela valorizagdo dos seus pregos, seja pela renda gerada. Em sua metodologia de calculo estao
representados empreendimentos comerciais de todos os estados brasileiros, porém ha uma concentragdo de imdveis em
Sdo Paulo (37% do total) e no Rio de Janeiro (26% do total).
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TABELA3.5 — CORRECAO DO VALOR DAS DISTRIBUICOES DA OUCAE— INDICADORES SELECIONADOS

*em milunid  ** em RS mil

20/07/04

22/12/04 17 031 5.238,69| 3,36% 0,31 5.239,90| 4,37% 0,31 5.291,09| 4,52% 0,31 7,09% 0,32 5.429,27| 3,44% 0,31 5.243,94| 19,44% 0,36 6.055,14
29/11/05 57 . 0,37 20.961,50| 8,85% 0,33 18.449,41] 5,64% 0,32 17.505,47| 11,26% 0,33 25,59% 0,38 21.287,58| 13,31% 0,34 19.206,65| 45,52%: 0,44 24.665,21
31/05/06 126 . 0,37 46.608,53| 11,15% 0,33 42.004,78) 6,32% 0,32 40.177,37) 13,67% 0,34 42,957,29| 35,74% 0,41 51.295,72| 22,88% 0,37 46.436,15| 66,55% 0,50 62.942,10
30/11/06 23 0,37 8.405,75) 12,13% 0,34 7.621,70) 9,33% 0,33 7.431,28| 16,97% 0,35 7.950,29| 45,17% 0,44 9.867,64| 32,61% 0,40 9.013,71| 91,18% 0,57 12.994,68
30/01/07 50 041 20.550,00| 13,17% 0,34 16.974,85| 10,23% 0,33 16.534,17| 17,84% 0,35 17.676,71| 48,18% 0,44 22.227,03| 35,78% 0,41 20.367,31| 103,54%: 0,61 30.530,35
25/04/07 100 041 41.102,00| 14,37% 0,34 34.310,81| 10,95% 0,33 33.283,63| 18,86% 0,36 35.658,27| 52,46% 0,46 45.737,56| 41,92% 0,43 42.575,40/ 123,21% 0,67 66.962,83
29/05/07 159 . 0,41 65.255,70| 14,69% 0,34 54.628,83| 10,99% 0,33 52.868,09) 19,51% 0,36 56.927,08| 54,01% 0,46 73.359,61| 44,26% 0,43 68.715,14| 138,31%: 0,71 @ 113.511,65
30/08/07 9 041 3.702,29| 15,83% 0,35 3.130,15| 12,69% 0,34 3.045,35| 22,19% 0,37 3.302,11| 58,46% 0,48 4,282,24| 51,18% 0,45 4,085,36/ 149,11% 0,75 6.731,98
01/10/07 12 04 5.101,74| 16,39% 0,35 4.334,07| 15,34% 0,35 4.295,00 23,27% 0,37 4,590,43| 61,20% 0,48 6.002,84 56,12% 0,47 5.813,90/ 197,81% 0,89 11.089,98
30/10/07 10 041 4.117,40| 16,83% 0,35 3.511,13| 16,14% 0,35 3.490,38| 23,86% 0,37 3.722,52| 62,55% 0,49 4.385,33| 58,80% 0,43 4.772,62| 187,27%: 0,86 8.633,58
26/11/07 3 04 1.357,94| 16,83% 0,35 1.157,93| 16,14% 0,35 1.151,15| 23,86% 0,37 1.227,71| 62,55% 0,49 1.611,21| 58,80% 0,48 1.574,04| 187,27% 0,86 2.847,41
30/11/07 10 041 4.002,32| 16,83% 0,35 3.413,00| 16,14% 0,35 3.392,82| 23,86% 0,37 3.618,48 62,55% 0,49 4.748,79| 58,80% 0,48 4.639,23| 187,27% 0,86 8.392,27
26/12/07 33 041 13.500,94| 17,69% 0,35 11.598,19| 18,18% 0,35 11.646,32| 24,39% 0,37 12.258,63| 63,92% 0,49 16.153,55| 61,53% 0,48 15.917,81| 191,28%: 0,87 28.704,88
02/01/08 1 041 4.570,73| 18,33% 0,35 3.947,76| 19,47% 0,36 3.985,82| 24,90% 0,37 4.167,17| 65,43% 0,50 5.519,08| 65,33% 0,50 5.515,99| 171,24% 0,81 9.049,31
24/01/08 16 041 6.410,78| 18,33% 0,35 5.537,02| 19,47% 0,36 5.590,40| 24,90% 0,37 5.844,75| 65,43% 0,50 7.740,91 65,33% 0,50 7.736,57| 171,24% 0,81 12.692,31
30/01/08 9 041 3.860,93| 18,33% 0,35 3.334,71) 1947% 0,36 3.366,86) 24,90% 0,37 3.520,04| 65,43% 0,50 4,662,01| 65,33% 0,50 4.659,40 171,24% 0,81 7.644,03

22/02/08 187 1,11 = 207.281,40| 18,91% 0,36 66.614,26| 20,10% 0,36 67.282,91| 25,44% 0,38 70.274,49 66,75% 0,50 93.415,91| 63,23% 0,51 94.805,84| 189,47% 0,87 & 162.167,47
02/10/08 380 0,54  203.112,75| 23,89% 0,37 = 141.052,90| 29,44% 0,39 . 147.42515| 38,08% 041 = 157.263,03| 80,39% 0,54 = 205.449,84 99,23% 0,60 = 226.913,000 69,86% 0,51 = 193.467,28

27/08/09 74 0,62 45.239,25| 28,34% 0,39 28.298,22| 27,15% 0,38 28.035,90| 42,92% 0,43 31.512,84| 96,90% 0,59 43.416,69 148,45% 0,75 54.782,49| 157,55% 0,77 56.789,94
26/11/09 72 0,70 50.589,00| 29,53% 0,39 28.084,20| 27,87% 0,33 27.723,62| 43,46% 0,43 31.103,37| 100,95% 0,60 43.566,93| 159,37% 0,78 56.234,22| 205,68% 0,92 66.274,41
04/05/10 137 0,72 98.202,39 34,03% 0,40 55.223,99 33,65% 0,40 55.069,82| 48,72% 0,45 61.278,30/ 109,41% 0,63 86.284,45) 188,84% 0,87  119.013,22|187,45% 0,86 = 118.440,83
17/06/10 30 0,72 21.645,00| 34,03% 0,40 12.062,38| 34,79% 0,40 12.130,98| 51,36% 0,45 13.622,26| 111,06% 0,63 18.995,70| 194,58% 0,88 26.511,87| 177,83%: 0,83 25.004,37
14/07/10 70 0,74 51.450,00| 34,04% 0,40 28.148,37| 35,00% 0,40 28.349,38| 52,30% 0,46 31.981,97|112,88% 0,64 44,704,47| 202,99% 0,91 63.626,95| 207,83%: 0,92 64.643,70
31/08/10 337 0,75  252.685,50| 34,09% 0,40 = 135.533,91 36,04% 041 = 137.497,28| 52,64% 046 = 154.276,81|114,77% 0,64  217.080,15/ 211,63% 0,93 = 314.982,20/197,02% 0,83 = 300.211,99
Col.Priv. 136 55.030,82 47.585,72 47.395,38 50.202,14 65.473,59 63.728,61 108.780,44
Leildo 1.895 1.159.921,71 696.626,80 699.574,86 758.689,94 1.002.250,91 1.189.414,36 1.321.667,26

Total Geral 1.214.952,53 744.212,52 746.970,24 808.892,08 1.067.724,50 1.253.142,97 1.430.447,70

Diferenca % para o Realizado

Total Col. Priv. -13,53% -13,87% -8,77% 18,98% 15,81% 97,67%
Total Leilfo -39,94% -39,69% -34,59% -13,59% 2,54% 13,94%
Total Geral -38,75% -38,52% -33,42% -12,12% 3,14% 17,74%

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados obtidos na Emurb, BACEN, Ibovespa e FGV.
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No caso do Ibovespa & importante qualificar seu resultado uma vez que,
diferente dos outros indices do mercado imobiliario e de capitaisutilizados, sua série
historica apresenta varias inversoes de rentabilidade, determinando um ganho real
como consequéncia da realizacdo dos ativos a ele vinculados em periodos de alta

do indice.

AFigura3.2apresenta a série histérica acumulada no trimestre dos indicadores
selecionados a partir de 2000. Observamos que o IGMI-C segue numa tendéncia de
crescimento linear até o final do ano de 2007, a partir do que assume um
comportamento exponencial, j ultrapassando a rentabilidade acumulada do CDI e
do Ibovespa entre o no 1° Trim 2008. Sustentou-se em alta desde entdo, inclusive

durante todo o periodo da crise econdémica internacional de 2008-2009.

Conforme se observa na Tabela3.6, outro destaqueé a rentabilidade média no
ano do IGMI-C, que ficou acima dos 20% no periodo apurado, enquanto que o CDI
alcangou pouco mais de 15%. No acumulado do periodo, o IGMI-C supera tanto o

CDI quando o Ibovespa em, respectivamente, 251 pp e 332 pp.

Se observarmos apenas os anos de 2008 a 2010, a comparacao se distancia
ainda mais, com um IGMI-C médio anual de 29,53%, o CDI de 10,67% e o Ibovespa
de 14,15%. O comportamento mais recente do primeiro indicador demonstra uma
variacdo de precos dos imdveis comerciais e um aumento nas receitas de aluguéis
geradas pelos imdveis em mais que o dobro dos indices selecionados do mercado

de capitais.

TABELA3.6— RENTABILIDADE ANUAL (MEDIA E ACUMULADA) DOS INDICES SELECIONADOS

Ano | 1GMI-C | CDI | Ibov

2000 17,10% 17,33%  -10,67%
2001 22,37% 17,26%  -11,47%
2002 12,28% 19,09% -16,59%
2003 20,01% 23,26% 97,34%
2004 12,69% 16,16% 17,82%
2005 10,62% 19,00% 27,73%
2006 17,03% 15,04% 32,92%
2007 20,62% 11,81% 43,65%
2008 27,46% 12,38% -41,23%
2009 27,66% 9,87% 82,64%

2010 33,46% 9,76% 1,05%

Rentab Acum  637,00%  386,62%  205,60%

Média 20,12%  15,54%  20,20%

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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FIGURA3.2— INDICES DE PRECO E RENTABILIDADE DE ATIVOS ACUMULADOS ENTRE 2000 A 2010
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Fonte: Elaborado pelo Autor com dados obtidos na Emurb, BACEN, Ibovespa e FGV.
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Embora o IGMI-C possa ser comparativamente mais adequado aos

propdsitos desse trabalho, é importante destacar sua metodologia de apuracéo.

Em primeiro lugar, conforme ja mencionado, trata-se de um indice direcionado
a empreendimentos comerciais que, reconhecidamente, tém melhores taxas de
retorno se relativamente comparados a empreendimentos residenciais. Portanto, um
indice composto por um mix de usos traduziria melhor a realidade do mercado
imobiliario.

Outro elemento importante a ser considerado é que o indice captura a
sensibilidade dos precos e da renda de imdveis nas capitais de todo o Pais, embora
com 63% de concentracdo em Sao Paulo e no Rio de Janeiro.

Além disso, mesmo nessas capitais, trata-se de um indice de grande
amplitude espacial, incorporando imoveis de todas as regides da cidadeem sua
amostragem. Como entendemos que a valorizacao imobiliaria no perimetro de uma
OUC é singularmente afetada pelas intervencdes realizadas pelo poder publico,
notadamente em areas altamente degradadas, um indice de abrangéncia nacional,

ou mesmo regional, ndo capturaria a evolucao dos precos no ambito de uma OUC.

No interior de uma OUC, o potencial de geracao de valor é substancialmente
maior do que regides ja valorizadas e nas quais a dinamica do mercado imobiliario
estd fortemente direcionada pela expectativa de valorizacdo do proprio

empreendimento e, no maximo, seu entorno mais préximo.

Para contribuir com a analise, buscamos também a rentabilidade dos Fundos
de Investimento Imobiliarios com negociacdo publica nos 12 meses compreendidos
entre mai/10 a abr/11. De acordo com a Figura3.3 foram levantados 38 FlIs dentre

0s quais 13 ainda ndo haviam sido negociados num periodo maior do quel ano.

Se considerarmos todos os FllIs listados, a rentabilidade média € da ordem de
20,75%. Contudo, considerando apenas aqueles com cotacédo ha mais de 12 meses,
a rentabilidade meédia alcanca 26,01%.No mesmo periodo, o CDI um indice
acumulado de 10,61%, o IGPM 10,60% e a Poupanca 6,54%.

Os dados mais recentes disponiveis para um periodo de 12 meses do IGMI-C
restringem-se no ano de 2010e, conforme a Tabela3.6, sua rentabilidade acumulada
foi de 33,46%.



76

FIGURA3.3 — RANKING DE RENTABILIDADE DOS FIIs - MAI/10 AABR/11

Fundo Imobilario Renth. em 12 meses® Grafico do Ranking de Rentabilidade abrf11
1 Hotel Maxinvest 58,61% B
2 BB Progressivo 53,77% EE
5 Square Faria Lima 46,93% HES W
4 Rio Bravo Renda Corporativa 41,62% _
5 Projeto ﬁgua Branca 41,09% _
& CSHG Recebiveis Imobiliarios BC 40,91% [
7 Edificio Almirante Barroso 40,02% _
& Torre Norte 37,42% HES
9 Excellence 32,31% HS
10 Torre Almirante 29,27% HE
11 Shopping Patio Higiendpolis 28,42% [
12 Caixa Cedae 28,05% H
13 CSHG Real Estate 26,80% S
14 Anhanguera Educacional 26,69% H
15 Edificio Ourinvest 25,12% [ .
16 Hospital da Crianca 23,03% [
17 Kinea Renda Imobiliaria 21,85% N
18 Parque Dom Pedro Shopping Center 19,98% _
19 Europar 19,06% [ .
20 Panamby 18,15% | .
21 Hospital Nossa Senhora de Lourdes 18,08% | .
* 22 RB Capital Prime Realty | 16,88% [ .
* 23 Presidents Vargas 16,03% [ .
24 West Plaza 14,79% [ .

* 25 Campus Faria Lima 13,92% | .

* 26 BCFundo de fundos de Investientos Imobilidrios 13,88% |
27 Floripa Shepping 12,64% [

* 28 Max Retail 11,65% [ .

* 28 CSHG JHSF Prime Offices 11,46% B
30 CSHG Brasil Shopping 11,39% | .

* 31 BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower 8,09% | CC
32 RB Capital Renda | 5,13% B GPM
33 Grand Plaza Shopping 4,78% . Poupanca 6,54%

* 34 TRX Realty Logistica Renda | 4,56% B

* 35 Brarzilian Capital Real Estate Fund | 2,97% .

* 36 Mais Shopping Largo 13 -11,03% |

* 37 RB Capital Renda Il -12,76% N
38 Memorial Office -12,20%

Media 20,75%

Fundos Imobilidrios com menos de 12 meses d

e negociagdo

1 Calculo através da Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando variag8o da cota do funde e suas distribuigdes

Fonte: Adaptado pelo Autor com base em informacdes disponiveis em http://hcinvestimentos.com/

3.3.3 Estoque de CEPACs e Conversdo em Direitos Urbanisticos

Com base nos dados analisados no APENDICEB — Movimentacdo do
Estoque de CEPACs por distribuicdo e projeto aprovado no ambito da OUCAE,
apuramos informacdes acerca do estoque médio diario dos certificados circulantes
no mercado, a velocidade de apresentacdo de projetos e 0 consumo desses

certificados por projeto.

Observou-se a apresentacdo de 125 projetos com intervalo médio de 19 dias
entre cada um, aos quais houve efetiva vinculagcdo de CEPACs numa meédia de
10.466 certificados por projeto. No periodo tambéem foram realizadas 25 distribuicdes



77

entre privadas e publicas, com intervalo médio de 93 dias e quantidade média de
13.610 CEPACSs para as colocag0des privadas e 126.304 CEPACS por leilédo.

Do total de 1.308.286 CEPACs ja vinculados a projetos, 1.098.347 (84%)
foram utilizados para adquirir potencial construtivo, enquanto que outros 209.939
(16%) serviram a aquisicdo de direito de mudanca de uso. Descontado os ja
vinculados da distribuicéo total realizada, em 31/03/2011 estavam em circulagdo no
mercado 722.375 CEPACSs.

Confrontando o prazo das distribuicbes com as vinculacbes de CEPACs a
projetos e combinando seus resultados com os dados do APENDICE B, apuramos
um estoque médio diario de CEPACs no mercado de 331.631,29. Para consumi-lo
sao necessarios 32 projetos imobiliarios num intervalo médio de 19 dias. Ao final de
20 meses, sem novas distribuicdes, o estoque chegaria a zero (vide APENDICE C —

Apuracédo do Estoque Médio Diario de CEPACs em Circulacao).
As informacdes apuradas até aqui nos ajudam a inferir que:

1) ha um estoque médio de CEPACs no mercado suficiente para atender a 20
meses de demanda por projetos enquanto que os intervalos entre as
distribuicbes de CEPACs nao ultrapassam 11,4 meses (se excluirmos as
colocacgBes privadas, o prazo médio entre os leildes de CEPACs reduz-se
para 5 meses).Esse comportamento sugere uma defasagem temporal entre
as aquisicoes de CEPACSs e sua conversao em direitos de quase duas vezes
o prazo médio de colocacéo.

2) apesardisso, dos 15 leildes realizados praticamente a metade resultou numa
absorcdo de 100% da oferta de CEPACs e em apenas 3 a absorcao foi
inferior a 70% dela;

3) desses 15 leildes, excetuado o realizado em 22/02/08 — que alcancou 141%
de &gio sobre o valor minimo, apenas 2 obtiveram um &gio de um digito (1%
e 3%). O restante foi adquirido pelo valor minimo.

4) dado o estoque médio circulante, a regularidade e o valor de compra aferido
nos leildes de CEPACs, ndo observamos indicios da existéncia de um
mercado secundario ativo. Sendo assim, a demanda de CEPAC ocorreria
por projeto de desenvolvimento imobiliario, conforme a agenda de
lancamentos do empreendedor, o nivel de atividade do mercado e eventual

expectativa de escassez do incorporador. Sem que haja informacéo
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disponivel sobre eventuais negociacbes no mercado secundario, ndo é
possivel avancar na analise da demanda de CEPACs por agentes do
mercado imobiliario que consumirdo CEPACs para projetos proprios e por
outros investidores interessados em oportunidades futuras de negociacao
dos papéis com agio.

5) ndo had uma metodologia precisa de apuracdo da forma (se publica ou
privada), da periodicidade, da quantificacdo e da precificacdo dos CEPACs
distribuidos, por vezes obedecendo a necessidades imediatas de
financiamento da OUCAE.

3.3.4 Estudo da Escassez

Conforme apresentado no estudo de viabilidade do prospecto da OUCAE,
utilizando dados apurados pelo Estudo de Adensamento Populacional (contido
EIA/RIMA), foi possivel estimar as areas de potenciais terrenosaderentes a OUCAE,
seja para adquirir direitos de construgcdo ou de alteracdo de uso do solo. Os

resultados estdo apresentados na Tabela3.7.

TABELA3.7 — AREAS DE POTENCIAL ADESAO A OUCAE (m?)

Setores | Bruta | Ligquida Poten Eiﬂl
Adesio

Jabaquara 2.340.000 1.703.493 694.225
Brooklin 2.890.000 1.759.807 847.506
Berrini 1.450.000 8231.223 283.889
Marg Pinheiros 1.430.000 886.600 643.083
Chucri Zaidan 3.130.000 2.095.532 1.073.181
Americanopolis 1.730.000 927.334

Total 13.010.000 8.203.989 3.541.884

Fonte: Prospecto da OUCAE

A partir dai, baseado no zoneamento e parametros urbanisticos definidos
para cada setor e na vocagdo imobiliaria da regido, foram estimadas i) a Area de
Potencial Construtivo Adicional, que refere-se ao PCA passivel de ser edificado
(Tabela3.8) e ii) a Area de Potencial Mudanca de Uso, que refere-se ao PMU

passivel de ser convertido (Tabela3.9).



TABELA3.8 — AREA DE PCA- RESIDENCIAL E COMERCIAL - DA OUCAE (mz)

| ACAR | ACAC |

Setores
Jabaquara 971.915 624.803 1.596.718
Brooklin 469.987 1.267.988 1.737.985
Berrini 194,719 458.963 653.683
Marg Pinheiros 556.878 1.236.456 1.793.333
Chucri Zaidan 875.684 2.253.680 3.129.364
Total 3.069.182 5.841.890 8.911.082

Fonte: Prospecto da OUCAE.

TABELA3.9 — AREA DE POTENCIAL MUDANCA DE Uso DA OUCAE (mz)

| PMUR | PMUC | PMUT

Setores
Jabaquara 0 0 ]
Brooklin 181.070 290.093 471.162
Berrini 10.916 10.916 21.831
Marg Pinheiros 95.016 248.474 343.430
Chucri Zaidan 0 0 1]
Total 287.001 549.483 836.483

Fonte: Prospecto da OUCAE.
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Ao combinarmos as informacfes das Tabelas 3.8 e 3.9 acima com os fatores

de conversdo de CEPACs/m? apresentados na Tabela3.3, obtemos o Total Potencial

TABELA3.10 — ToTAL POTENCIAL DE CEPAC DA OUCAE

de CEPACs para a OUCAE, conforme representado na Tabela3.10 abaixo.

etores beaT ‘ CEPAC oMUT ‘ CEPAC | Total CEPAC
Potencial Potencial Potencial

Jabaquara 1.596.718 532.239 0 0 532.239
Brooklin 1.737.985 1.737.985 471.162 471.162 2.200.147
Berrini 653.683 653.683 21.831 10.916 664.598
Marg Pinheiros 1.793.333 896.667 343.490 171.745 1.068.412
Chucri Zaidan 3.129.364 3.129.364 0 0 3.129.364
Total 8.011.082 6.949.937 836.483 653.823 7.603.760

Fonte: Prospecto da OUCAE.
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Conclui o Estudo de Viabilidade que tanto o estoque de PCA autorizado pela
lei de criagdo da OUCAE quanto o total emitido de CEPAC s&o inferiores aos seus
respectivos valores potenciais. A escassez € da ordem de 58% para o PCA e 62%
para os CEPAC, no qual também se inclui a demanda de CEPAC para consumo de
PMU.

3.3.5 Incentivos e Sanc¢des aplicados no ambito da OUCAE

Especificamente em relacdo a OUCAE, ndo se verificou a existéncia de
incentivos ou sancdes tributarios, tais como leis de reducdo de tributos municipais
incidentes sobre atividades desenvolvidas no perimetro da OUC, que produzissem
efeitos sobre a demanda de CEPACSs. Igualmente, ndo se verificou a existéncia de
leis de progressividade nos tributos (IPTU progressivo com desapropriacdo) para

iméveis em Disfuncéo Social da Propriedade (DSF).%

A combinacdo dessas medidas pode, por um lado, estimular o
desenvolvimento de projetos que aproveitem a temporalidade de um beneficio fiscal
impactante na viabilidade do projeto e, por outro, penalizar o proprietario de imovel
gue, ao reté-lo para fins especulativos, ndo gera demanda imediata por CEPACs e
cria areas de sustentacdo da condicdo existente, conflitante com a requalificacéo

pretendida.

Do ponto de vista financeiro, a perspectiva do pagamento parcelado de
CEPACs oportuniza uma concorréncia maior pelos certificados levados a leildo do
gue a alienacdo exclusivamente a vista, possivel apenas para 0s agentes ja
capitalizados. Com isso a expectativa de demanda por CEPACs é maior. Na OUCAE
a cada distribuicdo define-se a forma de pagamento e, quando se der a prazo, o

sinal minimo é de 20%.

Outra caracteristica importante é que os CEPACs podem ser utilizados como
garantia na obtencdo de recursos financeiros junto a instituicdes bancarias. Essa
prerrogativa confere ao gestor da OUC uma alternativa a colocagéo de CEPACs no

mercado pela imposi¢cao do seu fluxo de caixa.

% Vide Apéndice A
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Ha também a previsibilidade de concessao de direitos urbanisticos adicionais
pelo remembramento de imoéveis da regido. A Tabela3.11 apresenta as situagfes

possiveis na OUCAE e os beneficios alcancaveis.

TABELA3.11 —CONCESSAO DE DIREITOS URBANISTICOS ADICIONAIS SEM LASTRO EM CEPAC NA

OUCAE

SITUACAO

INCENTIVOS

Lotes resultantes de remembramento de

outros lotes com drea inferior a 2.000 m~,
. . - . - 2

e que atingirem area superior a 2.500 m".

Serd concedida de forma gratuita, drea adicional de construcio
computivel, equivalente a 10% da drea do lote resultante do
remembramento, respeitado o coeficiente de aproveitamento
miximo.

Lotes resultantes de remembramento de
outros lotes com drea inferior a 2.000 e
que atingirem drea superior a 3.000 m~.

Seri concedida de forma gratuita, drea adicional de construgio
computiavel, equivalente a 20% da drea do lote resultante do
remembramento, respeitado o coeficiente de aproveitamento
miximo.

Doaciio pelos proprietirios de imoveis
localizados no perimetro da Operagio
Urbana, de faixa destinada a alargamento
de calcada.

Acréscimo do dobro da area doada a drea remanescente do imovel,
para fins de aplicacio dos indices e parimetros urbanisticos,
respeitado o coeficiente de aproveitamento maximo.

Empreendimentos destinados a usos nio
residenciais.

Deverd prever no minimo 1 (uma) vaga a cada 35 m~, de drea
construida para estacionamento de automoveis, sendo que quando

exceder a relacio prevista, a drea construida de garagem nao sera
computada para efeito de coeficiente de aproveitamento do lote.

Fonte: Prospecto da OUCAE

Especificamente em relacdo a demanda por CEPACs, ao mesmo tempo em
gue os remembramentos concedem area de potencial construtivo adicional de forma
nao onerosa, ou seja, reduzindo o uso de CEPACs no empreendimento resultante,
tais incentivos também impactam a viabilidade de projetos que, de outra forma, ndo

seriam possiveis sendo pela disponibilidade de areas com maior extensao.

Sem gue sejam observados 0s casos especificos, ndo é possivel afirmar que
esses incentivos tém efeito mais eficiente na demanda por CEPACs pela
superveniéncia de mais projetos imobilidrios do que o interesse nos efeitos espaciais
decorrentes dessa iniciativa, em concordancia com os parametros urbanisticos

vigentes.

Destaque-se, ainda, que os m? adicionais obtidos com os remembramentos
nao interferem no consumo do PCA disponivel total para a OUCA nem nos limites de

estoque por setor.
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3.3.6 Estrutura Financeira,Administrativa e Operacional

O municipio de Sao Paulo constituiu a Empresa Municipal de Urbanizacdo
(EMURB) em 1971 com o objetivo de dar suporte e executar programas de obras de
desenvolvimento e renovacdo de areas urbanas, como as Operacdes Urbanas

Anhangabat e Agua Branca, e posteriormente a OUCAE e a OUCFL.

Em 2010 a EMURB foi cindida dando origem a duas novas empresas:a Sao
Paulo Urbanismo (SP-Urbanismo) e a Sdo Paulo Obras (SP-Obras), ambas
constituidas sob a forma de sociedade simples de fins econémicos, dotadas de
personalidade juridica de direito privado, patrimbnio préprio, autonomia
administrativa e controle 100% publico.O objeto social de cada companhia resultou

da cisédo do objeto social da companhia originaria

FIGURA 3.4 — ESTRUTURA SOCIETARIA DA SP-URBANISMO E DA SP-OBRAS

Prefeitura do

T MUPICIpIO de T
Sao Paulo
2%
~ ————— ~
Sao Paulo Sao Paulo
Urbanismo < Obras
2%

Fonte: Elaborado pelo Autor com base nas informagées do Decreto do
Municipio de S&o Paulo n° 51.415 de 16/04/10.

A SP-Urbanismo ficou encarregada das atividades de planejamento e

promocédo do desenvolvimento urbano compreendendo:

1. a concepcdo, a estruturacdo e o acompanhamento da
implementacdo de programas de intervencdo fisico-territoriais de
desenvolvimento urbano, incluindo a proposi¢do de obras publicas e
0 preparo de elementos técnicos e legais para o desenvolvimento de
projetos;

2. a proposicdo de normas e diretrizes para implementacdo de
programas de reordenamento da paisagem urbana, abrangendo o
mobiliario urbano;

3. a gestdo das operacoes urbanas existentes e das que vierem a ser
aprovadas, elaborando os planos e projetos urbanisticos, os
anteprojetos das intervencbes e obras, os estudos relativos aos
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programas de investimentos, a priorizacdo de todas as intervencdes
e obras, o cronograma de investimentos, a quantidade de
Certificados de Potencial Adicional de Construcédo - CEPACs a serem
emitidos e o cronograma de sua emissdo para dar suporte aos
investimentos;

4. 0 acompanhamento dos projetos basicos e executivos das obras e
intervencdes, em especial nas operagbes urbanas, de forma a
garantir a conformidade com os planos e projetos urbanisticos e com
0s anteprojetos de obras e intervencoes;

5. a atuacdo na aplicacao dos instrumentos urbanisticos previstos na
legislacdo federal, estadual e municipal, incluindo a concesséo
urbanistica;

6. 0 estabelecimento de parcerias com a iniciativa privada e com
outras esferas de governo para a implantacdo de projetos urbanos,
utilizando instrumentos de politica urbana.

Ja a SP-Obras ficou responséavel pela execucdo dos programas, projetos e

obras urbanisticas compreendendo:

1. a prestacdo de servigcos e a execucdo de obras para entidades da
Administracdo Publica Direta ou Indireta, bem como para as
entidades em que o Poder Publico Municipal seja detentor da maioria
do capital social;

2. a execucdo das obras definidas pela Secretaria Municipal de
Desenvolvimento Urbano, nas areas de abrangéncia das operagfes
urbanas;

3. a implantacdo, manutencédo, exploracdo, concessao e permissao
do mobiliario urbano;

4. a licitagdo, a contratacdo, a supervisdo e a fiscalizacdo de
concessao urbanistica, nos termos da Lei n°® 14.917, de 7 de maio de
20009.

Por sua personalidade juridica de direito privado, ambas empresas podem
desenvolver atividade econdmica relacionada ao seu objeto social, estando
autorizadas a comprar e vender imolveis, por meios consensuais ou por
desapropriacdo, nesse caso apds a declaracdo de utilidade publica realizada pela

prefeitura de Sao Paulo.

Embora exista uma importante participagdo histérica da companhia na
conformacéao do tecido urbano, atuando desde a gestao dos recursos financeiros até
a execucado da reforma urbana, para o interesse especifico desse trabalho nos

limitaremos a analisar a estrutura de suporte a OUCAE e OUCFL.
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As OUCs de Sao Paulo contam com presenca de um Grupo de Gestdo do
gual participam paritariamente a sociedade civil organizada e os representantes da
PMSP num total de 18 membros.Trata-se de um 6rgao consultivo e deliberativo, com
competéncia para definir a priorizacdo de aplicacdo dos recursos das OUCs por
meio da definicdo e implementagdo dos seus programas de investimentos. Sua
coordenacao fica a cargo SP-Urbanismao.

A SP-Urbanismo e a SP-Obras recebem recursos financeiros oriundos da
remuneracao de servicos prestados as OUCs, da receita de aluguéis de imdveis

proprios e da subpermissao de uso de imoéveis para exploracdo de estacionamentos.

Quanto aos servigcos prestados, pela administracdo e gestdo de projetos e
obras recebe-se 3% do valor das intervencdese pela concessdo dos direitos
urbanisticos vinculados a OUC recebe-sel,5% do valor arrecadado com a venda de

““

CEPAC.Destaque-se que a empresa [SP-Urbanismo] é publica e possui
finalidade social e ndo econbmica, ndo tendo por objetivo gerar resultados e

distribui-los, mas apenas buscar seu equilibrio econémico-financeiro™®.

Ja os recursos pertencentes as OUCs sdo administrados pela SP-Urbanismo,
em conta vinculada, apartada do patriménio proprio da empresa, classificados em
seu balango como “obrigagbes com operagdes urbanas”. Ao final de 2010, esses
recursos foram transferidos para contas-correntes de titularidade da PMSP,

mantendo-se sua gestdo com a SP-Urbanismo™.

Ao administrar o fluxo de caixa das OUCs, a SP-Urbanismo atua desde a
definicdo da priorizac@o das intervengdes juntamente com os 6rgédos deliberativos
competentes, contratacdo das obras publicas e colocacdo de CEPACs no mercado

para custear as intervencoes.

A definicdo do prazo, do valor e da quantidade (limitada ao maximo
necessario para custear as intervencgdes alvo da distribuicdo) e da forma (se publica

ou privada) de distribuicio dos CEPACs €& competéncia da SP-Urbanismo,

juntamente com a Secretaria Municipal de Planejamento e a Secretaria de Fazenda.

» Demonstragdes Financeiras da SP-Urbanismo de 2010 — InformacgGes Gerais
30,
Ibidem
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3.40peracao Urbana Consorciada Faria Lima (OUCFL)

TABELA3.12 — OUCFL: INDICADORES SELECIONADOS

Registro CVM 2004/02
Area de Potencial de Terreno (mz} 2.010.000
PCA Potencial (m?) 5.495.184
PCA Autarizado (m®) 1.310.000
Escassez de PCA -76,16%
Demanda Potencial de CEPACs (m?) 3.774.153
Qtde CEPAC Emitida 650.000
Escassez de CEPAC -82,78%
Valor Minimo dos CEPAC (RS) 1.100,00
Qtde CEPAC x Valor Minimo (RS) 715.000.000,00
Custo estimado da OUC (RS) 715.000.000,00
Prazo da OUC 15 anos

00 até a emissdo dos CEPACe a
partir dai apenas em CEPAC
Por grupo de intervengtes, em um
ou mais leilSes.

Forma de pagamento da Contrapartida

Distribuigdo Pablica

Pagto intervengdo, desapropriagio
e garantia de financiamento.
custo total das intervengdes / valor
minimao da emissdo corrigido

Distribuigdo Privada

Qtde de CEPAC por Distribuigdo

Adoco de Limites Méx de PCA por Setor Sim

Previsdo de recursos adicionais aos CEPAC Sim

Fonte: Elaborado pelo Autor com base no Prospecto da OUCFL

A OUCEFL foi originalmente aprovada como uma Operacao Urbana (ainda nao
“Consorciada”, nos termos do EC) pela Lei 11.732 de 14/03/1995. Posteriormente foi
revogada pela Lei 13.769 de 26/02/2004 e alterada pela Lei 13.871 de 08/07/04,
passando a viger na forma definida pelo Estatuto da Cidade, como uma OUC. O DM
45.213 de 17/08/04 a regulamentou.

As discussdes promovidas a época da aprovacéo da OU Faria Lima, no inicio
da década de 90, introduziram o conceito dos CEPACs*'como alternativa & outorga
onerosa em sua forma tradicional de calculo e arrecadacdo da contrapartida pelos

direitos urbanisticos.

Dispunha a Lei 11.732/95:

3 Projeto de Lei n2 259/94 submetido a Camara de Vereadores de S3o Paulo pelo entdo vereador Marcos Cintra.
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Art. 7° - Fica a Secretaria Municipal do Planejamento - SEMPLA
:autorizada a emitir certificados referentes a outorga de potencial
adicional de construcdo e da alteracdo de pardmetros de uso e
ocupacao do solo.

§ 1° - Os certificados mencionados neste artigo serdo emitidos sob a
denominacao "Certificado de Potencial Adicional de Construcao —
CEPAC”, que serdo convertidos, na ocasido desejada por seu
detentor, em quantidade de metros quadrados de area de construcéo
computavel, estabelecida em funcdo de sua aplicacdo em lote
especifico, contido no perimetro definido no artigo 1° e de acordo
com a tabela constante do Anexo 2 desta lei.

§ 2° - A emissédo dos certificados devera ser efetuada até o limite
necessario ao custeio de todas as despesas referentes a realizacdo
do programa de investimentos da Operacdo Urbana Faria Lima.

§ 3° - Os certificados poderdo ser negociados livremente, até que
seus direitos sejam utilizados na vinculacdo a lote especifico, cujo
projeto de edificacdo devera ser submetido a aprovacao dos érgaos
competentes da Municipalidade.

§ 4° - A Empresa Municipal de Urbanizacdo - EMURB procedera ao
registro, a comercializacdo e ao controle da utilizacdo final dos
certificados, destinando o produto da comercializacdo a conta
vinculada referida no artigo 18 desta lei.

8§ 5° - A Empresa Municipal de Urbanizacdo - EMURB publicara
mensalmente relatério do andamento das obras e balanco da
emissdo e comercializagédo de certificados, da utilizacdo dos recursos
e do potencial adicional de construgéo.

8 6° - A comercializacdo dos CEPACs s6 podera ser efetuada pela
EMURB na medida do andamento da implantagcdo do Programa de
investimentos da presente Operacao Urbana.

Art. 8° - Os direitos conferidos pelos Certificados de Potencial
Adicional de Construcéo - CEPAC terdo as seguintes garantias:

| - Irrevogabilidade durante o periodo de vigéncia desta lei;

Il - Utilizacdo em outras operacdes urbanas ou em operagdes
interligadas, a que se refere a Lei n° 10.209, de 9 de dezembro de
1986, mediante analise e aprovacdo da Comissdo Normativa de
Legislagdo Urbanistica - CNLU, da Secretaria Municipal do
Planejamento - SEMPLA, na hipétese de legislacdo federal ou
estadual superveniente impedir, restringir ou prejudicar a sua plena
utilizagdo na Operacdo Urbana de que trata esta lei;

lll - A possibilidade de transferéncia estabelecida no inciso Il deste
artigo ocorrera também na hipétese de paralisacdo das obras viarias
contratadas, constantes do Programa de Investimento de que trata
esta lei, por prazo superior a 360 (trezentos e sessenta) dias,
ressalvadas as ocorréncias de forga maior.
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E interessante observar que, dentre as caracteristicas vigentes de acordo
com a ICVM 401 e as leis especificas das OUCs atuais, a grande diferenca com os
dispositivos primitivos dos CEPACs refere-se aos incisos Il e Il do Art. 8° da Lei
supramencionada, posto que atualmente ha expressa determinacdo do uso dos

CEPACSs apenas nas OUCs a que estéo vinculados.

Nesta parte do trabalho analisaremos a OUCFL conforme aprovada apos a
regulamentacdo da ICVM 401/03, ou seja, a partir da Lei 13.769 de 26/02/2004 e

suas alteracdes.

3.4.1 Delimitagc&do da OUCFL e definicao do PCA

A area de influéncia da OUCFL e suas intervencdes compreendem, dentre
outras, a melhoria do sistema viario com a construcdo de viadutos, passarelas e
acessos viarios, alargamento e prolongamento de vias, como a propria Av. Faria
Lima, melhoramentos no transporte coletivo, requalificacdo de areas especificas
como o Largo da Batata, construcdo de Boulevardna Av. Juscelino Kubitscheck,

construcdo de HIS e construcdo de unidades habitacionais para venda financiada.

De acordo com seu prospecto, a OUCFL esta situada numa regido com forte
dindmica imobiliaria e
... de maior valor imobiliario da cidade, seja para usos residenciais,
seja para usos nao residenciais. Nesse aspecto, pode-se dizer que a
Operacao Urbana Faria Lima, desde sua implementacéo, diferencia-
se das demais, na medida em que esse instrumento urbanistico,
nesse caso, foi aplicado em uma area ja consolidada e com forte
dinamica econdmica e imobiliaria.>
Evidentemente que o sucesso do autofinanciamento da OUCFL, conforme
mencionado no prospecto, foi fortemente influenciado pelas condi¢cdes econémicas e

mercadoldgicas do setor imobilidrio da regiéo.

A legislagéo primitiva da OU Faria Lima previu um estoque de PCA total de
2.250.000 m?, sendo que ao aprovar a lei da OUC em 2004, o estoque de PCA havia
sido consumido em 940.000 m? com a outorga onerosa, restando a aplicacao dos
650.000 CEPACs emitidos em 1.310.000 m? de potencial construtivo residual.

32 Prospecto da OUCFL
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Na promulgacéo da nova Lei da OUCFL restavam 1.281.908,54 m? de PCA,
pois entre a elaboragéo do projeto de Lei e sua aprovacao, houve o consumo de

28.091,46m? por meio de outorga onerosa, abatendo-os dos 1.310.000m? iniciais.*?

FIGURA 3.5 — PERIMETRO DA OUCFL

Fonte: http://i27.photobucket.com/albums/c160/DANIELPEREIRADEJESUS/flimal-1.jpg

Igualmente a OUCAE, se somarmos os estoques de PCA de cada setor da
OUCFL conforme representado na Tabela3.13 abaixo, obteremos um valor maior do
que aquele autorizado pela Lei, ou seja, 1.506.155 m? contra 1.310.000 m?

respectivamente.

Conforme menciona o prospecto, a definicdo dos estoques maximos de PCA
por setores cumpre com 0 objetivo de evitar superadensamento em determinadas
regides em detrimento de outras, ndo havendo relagédo desses limites com o seu

estoque total.

% conforme previsibilidade do Art. 21 da Lei 13.769/04, que dispunha sobre a utilizagdo da outorga onerosa como meio de
pagamento da contrapartida até que os CEPACs fossem efetivamente emitidos e distribuidos.
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Presume-se que a estimativa do estoque total da area de intervencéo tenha
sido obtida por método similar aquele utilizado na OUCAE. Todavia, ndo se previu o
reequilibrio da proporcionalidade entre usos (conforme existe na OUCAE) de acordo

com a evolucdo do mix de uso de cada setor.

TABELA3.13 — ESTOQUES EM m? POR SETOR DA OUCFL

Estoque de PCA por setores disponivel em 31/03/2011

Setores Estoque Maximo (m2) Estoque Consumido (m2) Estoque Disponivel (m2)
Residencial | N3o Resid | Residencial | MNdo Resid | Residencial | MN3o Resid

Pinheiros 2860.695 96.600 47.123 82.002 239.572 14.598
Faria Lima 288.190 73.715 39.023 73.714 249,167 1
Hélio Pelegrino 292,445 182,505 169.928 65.782 122,517 116.723
Olimpiadas 190.440 95.565 15.734 95.563 174.706 2
Total por uso 1.057.770 448,385 271.807 2317.061 785.963 131.324
Total por Categ 1.506.155 L83.868 017.287

Fonte: Prospecto OUCAE

De maneira similar a OUCAE em seu principio da escassez, a OUCFL
também estabeleceu um estoque maximo de PCA inferior aquele existente dentro do
perimetro, limitando o adensamento num nivel intermediario ao maximo permitido

pelo zoneamento para toda a regiao.

Dos recursos arrecadados com a alienacdo dos CEPACs, no minimo 10%

deverao ser destinados a HIS.

Apesar de muitas semelhancas com a OUCAE, uma diferenca em sua
estrutura operacional foi a subdivisdo de cada um dos 4 setores em 4 subsetores,
totalizando 16 mini regides com diferentes padrées de conversibilidade de
CEPAC/m?.

A OUCFL também inovou ao segregar a equivaléncia CEPAC/m? para
mudancas de uso e de ocupacdodo solo em duas categorias, além da categoria de

potencial construtivo adicional ja existente.

Embora a metodologia seja bem mais complexa do que a adotada na
OUCAE, na redacgao original da Lei da OUFaria Lima havia uma subjetividade na
forma de cdalculo da contrapartida a ser paga pelos iméveis denominados de
“‘indiretamente beneficiados”. Isso gerou muitos questionamentos administrativos e

judiciais a época, culminando na atual definicdo objetiva (e mais detalhada) de
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calculo da contrapartida em CEPACs, abolindo o critério de classificacdo dos

imoveis em direta e indiretamente beneficiados pelas intervengdes.

TABELA3.14 — CONVERSAO DE CEPACS Em DIREITOS URBANIiSTICOS NA OUCFL

Perimetro Coluna A Coluna B Coluna C
Equiv.1 | Equiv. 1 CEPAC em m*
1]
w g Equivaléncia de 1 CEPAC em| deterreno p/txde
_§ "é CEPACem m*de PCA | m2de drea| ©cupacdo adicional
» 2 de terreno (de 50 70%)
W
Resid com/Serv | ref. PMU Resid Com/Serv
w 1a 1,2 0,8 2 1,2 0,8
~ O
E E ib 1,8 1,5 2 1.2 1,2
EE 1c 2,6 1,7 2 2,6 1,7
woE
1d 2,8 1,8 2 2,3 1,5
2a 0,8 0,5 1.5 0,2 0,5
2b 0,9 0,6 1,5 0,9 0,6
2c 1,1 0,8 1.5 1,2 0,2
2d 1,3 0,5 1,5 0,2 0,5
Ze 1,8 1,2 1,5 1,8 1
E 3a 1,2 0,8 1.5 1,2 0,8
Mm m 3b 1,2 1 1,5 1,2 0,8
% L
ga 3 2,5 1 1,5 1,5 1
w 2 34 1,5 1 15 15 1
)
B 3e 2,5 1,5 1,5 2,3 1,5
Wi 4a 0,9 0,6 2 0,9 0,6
=T o
% .E ab 2 0,9 2 1.4 0,9
ki E a4 2 1,2 2 1,8 1,2
O 2 1 2 1,5 1

Fonte: Prospecto OUCFL

3.4.2 Emisséo e Distribuicdo dos CEPACs na OUCFL

O valor minimo quando da emissdo dos CEPACs foi de R$ 1.100,00

(considerado viavel pelo Estudo de Viabilidade) para um total de 650.000 titulos,

totalizando, ao valor minimo, uma arrecadacdo de R$ 715 milhdes. Igualmente, esse

era 0 montante estimado para o custo total das despesas da OUCFL, também

estimada num prazo de 15 anos.

A Tabela3.15 apresenta as distribuicbes de CEPAC

31/03/2011, concentradas em 8 eventos de colocacdes privadas e 8 eventos de

colocacdes publicas. As colocacdes privadas representam cerca de 18% do total

distribuido enquanto os leildes respondem por 82% desse montante.

realizadas até
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Naquela data, o estoque residual de CEPACs a ser distribuido ndo chegava a
12.500 titulos. A definicdo pela colocacao privada ou publica ocorre da mesma forma

como mencionado na OUCAE.

TABELA3.15 — DIsTRIBUICOES DE CEPAC REALIZADAS PELAOUCFL ATE 31/03/2011

Dist |LeilSo| Data Oferta | Colocagio | Abs | VrMin[rs) | VrRealizirs)| Agio Arrecad (rs)
12 27/12/04 90.000 9.091 10,1% 1.100,00 1.100,00 0,0% 10.000.100,00
Priv. | 29/12/04 24.991 1.100,00 27.490.100,00
Priv. | 07/12/05 3.292 1.100,00 3.621.200,00
o | Priv. | 27/12/05 2.579 1.100,00 2.836.900,00
= | priv. | 28/12/05 3.907 1.100,00 4.297.700,00
Priv. | 24/01/06 6.219 1.100,00 6.840.900,00
Priv. | 15/02/06 1.022 1.100,00 1.124.200,00
22 11/10/06 10.000 2,729 27,3% 1.100,00 1.100,00 0,0% 3.001.900,00
12 17/10/07 156.730 156.730 | 100,0% 1.225,00 1.240,01 1,2% 194.346.767,30
™ Priv. | 20/12/07 72,942 1.240,01 90.445.809,42
22 12/03/08 B83.788 83.783 | 100,0% 1.300,00 1.538,01 13,3% 128.866.731,88
col. priv. | 21/10/08 2.500 1.724,72 4.311.800,00
12 | 0s/02/09 100.000 55.612 |  55,6% 1.700,00 1.700,00 0,0% 94.540.400,00
- 2z 05/03/09 30.000 1.521 5.1% 1.715,00 1.715,00 0,0% 2.608.515,00
m 3a 22/10/09 120.000 120.000 | 100,0% 1.850,00 2.100,00 13,5% 252,000.000,00
42 26/05/10 92,151 90.636 98,4% 2.170,00 4.000,00 84,3% 362.544.000,00
Total Col. Priv. 117.452 140.971.609,42
Total Leildo 520.107 1.047.908.464,18

637.559 1.188.880.073,60

100% 16 Colocagtes 637.559 100% CEPACs Distribuidos
50% 8  Privadas 117.452 18% Distrib privadamente 14.682 média p/ distrib. Priv
50% 8  Publicas (Leil&es) 520.107 82% Distrib publicamente 65.013 média p/ distrib. Pub

650.000 Emissdo total CEPAC

12,441 Estoque residual para distribuir
Fonte: Elaborado pelo Autor com base em informagdes disponiveis no sitio da EMURB em 28/04/2011.

Nos dois primeiros leildes de CEPACs (27/12/04 e 11/10/06)a absorcdo da
oferta foi muito baixa: 10,1% e 27,3% do total ofertado. Conforme assinala

SANDRONI (2008), alguns fatores contribuiram para esse fracasso de vendas:
1) Encarecimento da contrapartida.

Na iminéncia de se aprovar a lei que alterava a forma de calculo do
pagamento da contrapartida, os empreendedores imobiliarios teriam
antecipado projetos na intencdo de valer-se do mecanismo antigo, a
outorga onerosa, a um custo menor pelo m? de PCA se comparado com a

nova metodologia dos CEPACS.
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ATabela3.16 apresenta a area adicional, o preco pago por m?, o valor total
pago e o valor total que seria pago em CEPACs em 12 projetos®
selecionados da OUCFL com base na diferenca entre os valores da
contrapartida a ser paga utilizando o método da OO e dos CEPACs. Assim
como acabou se estabelecendo nos casos da OO, o valor a ser pago se
limitava a 50% da valorizagcdo imobiliria decorrente das intervengfes

realizadas, menor, portanto, do que a contrapartida em CEPACSs.

Essa antecipacdo na vinculacdo de projetos imobiliarios num primeiro
momento teria gerado uma demanda menor por CEPACSs, pela reducéo de

novos empreendimentos no momento seguinte.

TABELA3.16 — VALOR TOTAL PAGO EM OO E EM CEPACS - PROJETOS SELECIONADOS DA

OUCFL
Area Valor (R :
Projetos Adicional  pago FEE?[:: Valor total Pre;:oj m/ P:f::lo valorTotal

() ol Pago (RS) PGV/m®  CEPAC — em CEPACs
Eletropaulo 104.167 286 29.791.762 320 0,8 1.375 2000 143.229.625
Duomo 18.486 61 1.127.646 3.176 0.5 2.200 2000 40.669.200
Tecelagem Lady 13.840 206 2.851.040 469 1,0 1.100 2000 15.224.000
Mappin 7.971 813 6.480.423 374 1,0 1.100 2000 8.768.100
Munir Abbud 19.554 173 3.382.842 330 0,9 1.222 2000 23.894.988
Ibisa 15.518 495 7.681.410 2.174 0,8 1.375 2000 21.337.250
Bueno Neto 9.444 466 4.400.904 469 1,0 1.100 2000 10.388.400
Pablo Siemenson 6.300 340 2.142.000 321 2,5 4,400 2000 2.772.000
Mc. Investimentos 8.489 121 1.027.169 447 1,5 733 2000 6.222.437
Seisa Mester 8.761 150 1.314.150 332 2,6 423 2000 3.705.903
Tecnisa 5.000 222 1.110.000 447 1,5 733 2000 3.665.000
Vivenda Nobre 3.465 176 609.340 332 2,6 423 2000 1.465.695
TOTAL 61.919.186 281.342.598

Fonte: SANDRONI (2008).

2) Concorréncia com a OUCAE.

Sandroni destaca também que uma relativa proximidade entre as areas da
OUCFL e a OUCAE pode ter gerado um canibalismo no leildo de CEPAC,
haja vista que na OUCAE os mesmos eram comercializados ao preco
minimo de R$ 300,00, bem mais barato do que os R$ 1.100,00 da OUCFL.

** SANDRONI (2008) ressalta que os dados sdo aproximados e o nimero de casos € relativamente pequeno para uma
generalizagdo. “Além disso, é necessdrio pesquisar com mais detalhes a razdo que permitiu ao projeto da Duomo pagar téo
pouco (RS 61/m2) quando a Planta Genérica de Valores indicava RS 3.176/m2 (o que é muito elevado), e outros, como o
Mappin, pagaram consideravelmente acima (RS 813/m’) de Planta Genérica (RS 574/m?)”.
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Se por um lado uma andlise apurada da relagdo custo/beneficio do
CEPAC nao pode prescindir de sua inser¢ao no contexto de viabilidade de
cada projeto, por outro é possivel realizar uma comparacao preliminar

observando apenas a equivaléncia média por CEPAC/m? e seu preco.

Ao confrontarmosessa tese observamos que na OUCFL a equivaléncia
média de CEPAC/m? é de 1,52 e 1,02 para uso residencial e comercial,
respectivamente, ao preco de R$ 1.100,00. Ja na OUCAE a referida
equivaléncia é de 1,6 ao preco de R$ 300,00.

Com isso é possivel afirmar que R$ 300,00 ‘compram’, em média, 1,6 m?
de PCA na OUCAE e, em média®*, no maximo 0,42 m? de PCA na
OUCFL.

Ignorando os demais elementos impactantes da viabilidade econdmica de
projetos localizados em uma regido ou outra, podemos concluir que o
custo dos CEPAC é4 vezes maior na OUCFL do que na OUCAE.

Outro indicativo que corrobora esse entendimento € o percentual de
absorcdo de CEPACs ofertados publicamente entre 2004 e 2006. Na
OUCEFL foram ofertados 100.000 CEPACs em dois leildes com absorcéo
média de 11,8% enquanto que na OUCAE, no mesmo periodo, foram
ofertados 406.500 CEPACs em quatro leildes com absorcdo média de
73,6%. Nao se pode esquecer, contudo, que esse comportamento também
se explica com base no argumento do item ‘1’ referente ao esvaziamento
de projetos na OUCFL ap06s a implementacédo dos CEPACSs, enquanto que
na OUCAE a comercializacdo de PCA nao ocorreu de outra forma,

reprimindo a demanda até que os leildes de CEPACs ocorressem.
3) Conjuntura politico-econdmica.

Havia também, segundo SANDRONI (2008), uma contribuicdo de fatores

“

politico-econémicos jA que “.. o ciclo do mercado imobiliario ainda se
encontrava em baixa e o ... [iminente] ...término do mandato da Prefeita

Marta Suplicy [...]trazia certa inseguranga aos investidores.”

% Considerando a média das equivaléncias de CEPAC/m2 para empreendimentos residenciais nos diferentes setores da
OUCFL ao prego minimo dos CEPACs. Se considerarmos os empreendimentos ndo residenciais, a quantidade de PCA média
adquirida com RS 300,00 cai para 0,28 mZ.
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O insucesso do primeiro leildo pode ter levado a EMURB a negociar as
colocagbes diretas dos CEPACs com os empreiteiros, iniciando um ciclo de 6
distribuicdes ocorridas em pouco menos de 14 meses.Em todas, o valor praticado foi
0o minimo de R$ 1.100,00. O segundo leildo mencionado corroborou a baixa

expectativa de valor do titulo.

Em 17/10/07, um ano depois da segunda distribuicdo publica, foi realizado o
terceiro leildo, com a maior oferta de CEPACs da OUCFL, num total de 156.730 com
100% de absorcdo e agio de 1,2%, resultando num valor por CEPAC de R$
1.240,01.

Em dezembro do mesmo ano foi realizada a penultima colocag¢do privada,
num total de 72.942 CEPACs ao valor minimo obtido no ultimo leildo, R$ 1.240,01, e
pouco menos de trés meses depois, em 12/03/08, realizou-se um novo leildo de
CEPACs com 100% de absorcédo dos 83.788 titulos ofertados, adquiridos com agio
de 18,3% (0 segundo maior no histérico de leildes) ao preco de R$ 1.538,01 cada
CEPAC.

Embora os dois leildes da segunda distribuicdo tenham alcancado éxito de
100% de absor¢cdo com &gio, muito diferente dos dois leildes da primeira
distribuicdo, seguiu-se uma pequena colocacdo privada em 21/10/08 de 2.500
CEPACs com o valor minimo ofertado em 12% a mais do que o valor unitario

realizado na Ultima oferta puablica, ou seja, R$ 1.724,72.

Destaque-se que ela ocorreu 19 dias apds a maior colocacdao publica de
CEPACs da histéria das OUCs de S&o Paulo®®, e num més em que j& se sentia no
Pais os efeitos da crise econdémica mundial conhecida como crise dos subprimes

norte-americanos.

Observando os dois primeiros leildes da terceira distribuicdo da OUCFL,
ocorridos em 05/02 e 05/03 do ano de 2009, nos quais foram ofertados e absorvidos,
respectivamente, 100.000 CEPACs com 55,6% e 30.000 CEPACs com 5,1%,
constataremos a baixa adesdo do mercado num momento em que se aguardava

pelos sinais de recuperacéo da economia para se tomar decisdes de investimentos.

% Referente ao primeiro leildo da quarta distribuigdo da OUCAE no qual foram ofertados ao mercado 650.000 CEPACs. Vide
comentarios no item anterior sobre as distribuicdes da OUCAE
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Essa reversao de impacto da crise nas colocagcbes de CEPACs foi percebida
no segundo leildo da quarta distribuicdo da OUCAE realizado em 27/08/09, e em
22/10/09, no terceiro leildo da terceira distribuicio da OUCFL, nos quais foram
absorvidos 100% dos CEPACs ofertados. Na OUCFL, a referida oferta foi de
120.000 CEPACs adquiridos com 13,5% de &gio ao preco final unitdrio de R$
2.100,00.

Com o esgotamento do estoque de CEPACSs e a existéncia de boa quantidade
de PCA a ser consumido na OUCFL, o ultimo leildo realizado em 26/05/10 alcancou
um valor minimo unitario de R$ 4.000, representando um agio de 84,3% em relagcéo
ao valor minimo da oferta e no qual foram absorvidos quase a totalidade dos 92.151
CEPAC:Ss ofertados.

Em 30/03/2001 restavam na OUCFL apenas 12.441 CEPACs para serem
distribuidos, 158.683 CEPACSs j& distribuidos ao mercado e ainda ndo vinculados a

projetos imobiliarios e um estoque de 487.285 m? de PCA disponivel para consumo.

Considerando que a média da razdo entre a Area Adicional Total por projeto
(que inclui a demanda de PCA por projetos residenciais e ndo residenciais) e a
Quantidade Total de CEPAC consumida por projeto (incluindo CEPACs para
consumo de PCA e alteracdo de uso) é de 1,72 CEPAC/m? de PCA, para se
consumir os 487.285 m? disponiveis seriam necessarios 838 mil CEPACs.

Abatendo-se o saldo total de 171 mil CEPACs ainda ndo convertidos em
direitos urbanisticos (resultado da soma dos CEPACSs distribuidos e ndo convertidos
e dos CEPACs néao distribuidos), a escassez estimada é da ordem de 667 mil
CEPACs para se consumir o PCA disponivel na OUCFL, o que responde pelo

elevado agio observado no ultimo leilédo.

Analisando os valores minimos de cada oferta e o total arrecadado nas
distribuicbes da OUCFL conforme representados na Tabela3.17, confrontamos seus
resultados com a correcao por indicadores inflacionarios e a rentabilidade de indices

de mercado selecionados.



TABELA3.17 — CORRECAO DO VALOR DAS DISTRIBUICOES DA OUCFL— INDICADORES SELECIONADOS

Realizado

Total**

CDI Acum Més

Total**

* em mil unid
IBOVESPA
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** am RS mil

Total**

27/12/04 3| 1,10 10.000,10 1,10 10.000,10 1,10 10.000,10 1,10 10.000,10 1,10 10.000,10 1,10 10.000,10 1,10 10.000,10
29/12/04 25 | 1,10 27.490,10 1,10 27.490,10 1,10 27.490,10 1,10 27.490,10 1,10 27.490,10 1,10 27.490,10 1,10 27.490,10
07/12/05 3| 1,10 3.621,20| 1,21%| 1,11 3.664,97| 5,69% 1,16 3.827,24| 6,85%| 1,18 3.869,21| 19,00%| 1,31 4.309,11| 10,62%| 1,22 4.005,62| 27,71%| 140 4.624,65
27/12/05 3| 1,10 2.836,90| 1,21%| 1,11 2.871,19| 5,69% 116 2.998,31| 6,85%| 1,18 3.031,19| 19,00%| 1,31 3.375,82| 10,62%| 1,22 3.138,06| 27,71%| 1,40 3.623,01
28/12/05 4| 1,10 4.297,70| 1,21%| 1,11 4.349,65 5,69%| 1,16 4.542,23| 6,85%| 1,18 4.592,04| 19,00%| 1,31 5.114,13| 10,62%| 1,22 4.753,94| 27,71%| 140 5.488,61
24/01/06 6| 1,10 6.840,90| 2,14%| 1,12 6.987,18| 6,31% 1,17 7.272,79| 7,11%| 1,18 7.326,96| 20,70%| 1,33 8.256,86| 12,04%| 1,23 7.664,37| 46,52%| 1,61 10.023,19
15/02/06 1| 1,10 1.124,20| 2,15%| 1,12 1.148,39| 6,75% 1,17 1.200,07| 7,41%| 1,18 1.207,45| 22,07%| 1,34 1.372,36| 13,48%| 1,25 1.275,71| 47,39%| 1,62 1.656,95
11/10/06 3| 1,10 3.001,90| 3,97%| 1,14 3.121,16| 8,15% 1,19 3.246,68| 11,65%| 1,23 3.351,53| 34,19%| 1,48 4,028,28| 26,96%/| 1,40 3.811,33| 49,88%| 1,65 4,499,18
17/10/07 157 | 1,24 | 194.346,77| 10,51%| 1,22 | 190.522,75 12,60%| 1,24 | 194.124,18| 17,93%| 1,30 | 203.322,79 50,52% 1,66 | 259.504,41| 50,94%| 1,66 | 260.219,05|149,34%| 2,74 | 429.868,94
20/12/07 73| 1,24 90.448,81| 13,24% 1,25 90.855,82| 13,87% 1,25 91.364,33| 19,01%| 1,31 95.489,29| 53,06%| 1,68 | 122.810,63| 56,16% 1,72 | 125.295,32|143,88% 2,68 | 195.677,58
12/03/08 84| 1,54 | 128.866,78| 15,93%| 1,28 | 106.848,11| 15,60% 1,27 | 106.542,33| 20,72%| 1,33 | 111.263,85| 57,01%| 1,73 | 144.714,06| 67,46%| 1,84 | 154.345,51|132,74%| 2,56 | 214.507,00
21/10/08 3| 1,72 4.311,80| 24,02%| 1,36 3.410,65| 19,82%| 1,32 3.295,11| 32,10%| 1,45 3.632,79| 68,44%| 1,85 4.632,07| 92,61%| 2,12 5.296,78| 42,22%| 1,56 3.911,06
05/02/09 56 | 1,70 94.540,40| 24,12%| 1,37 75.929,21| 21,84% 1,34 74.530,61| 34,07%| 1,47 82.012,88| 75,28%| 1,93 | 107.223,07|109,26% 2,30 | 128.011,10| 45,76% 1,60 89.165,38
05/03/09 2| 1,72 2.608,52| 23,20%| 1,36 2.061,31| 22,08% 1,34 2.042,50| 33,84%| 1,47 2.239,26| 76,98%| 1,95 2.961,02| 114,57%| 2,36 3.589,94| 56,23%| 1,72 2.613,82
22/10/09 120 | 2,10 | 252.000,00| 22,39%| 1,35 | 161.559,58| 24,81%| 1,37 | 164.755,23| 37,00%| 1,51 | 180.845,07| 86,41% 2,05 | 246.057,06|147,46%| 2,72 | 326.646,70|134,94%| 2,58 | 310.121,39
26/05/10 91| 4,00 | 362.544,00| 28,06%| 1,41 | 127.675,31| 29,67% 1,43 | 129.283,58| 42,28%| 1,57 | 141.856,26| 95,54%| 2,15 | 194.952,96|147,46%| 2,72 | 246.716,25|140,67%| 2,65 | 239.947,36
Col.Priv. 117 140.971,61 140.777,95 141.990,18 146.639,04 177.361,08 178.919,89 252.495,14
Leilio 520 1.047.908,46 677.717,52 684.535,22 734.891,74 969.440,96 1.133.339,97 1.300.723,18

1.188.880,07 818.495,47 826.525,39 881.530,78

Diferenga % para o Realizado

1.146.802,05

1.312.259,86

1.553.218,31

Total Col. Priv. -0,14% 0,72% 4,02% 25,81% 26,92% 79,11%
Total Leildo -35,33% -34,68% -29,87% -7,49% 8,15% 24,13%
Total Geral -31,15% -30,48% -25,85% -3,54% 10,38% 30,65%

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados obtidos na Emurb, BACEN, Ibovespa e FGV.
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Comparando a Tabela3.17 com a Tabela3.50bservamos que o nivel de ganho
real do total de distribuicGes realizadas pela OUCAE foi maior do que o ganho real
da OUCFL conforme demonstram os indices inflacionarios utilizados para correcao

do valor unitario de cada leildo.

Na comparagdo com os indicadores do mercado de capitais, 0 prémio em
relagéo ao total arrecadado na OUCAE também foi superior ao prémio realizado pela
OUCFL.

Em qualquer dos casos, a colocacdo privada tem significativa reducdo de
ganho real, ocorrendo, inclusive, perdas em relacdo a correcao inflacionaria pelo
IPCA e pelo INCC no caso da OUCFL.

As consideracdes a respeito da estratégia de colocacdo dos CEPACs da
OUCAE desenvolvidas no item 3.3.2 foram elaboradas considerando a frequéncia

maior de distribuicdes e o estoque de CEPACSs ainda disponivel.

Desse ponto de vista, considerando a reduzida frequéncia de eventos de
distribuicdo da OUCFL (também em funcdo do reduzido estoque de CEPACS), o
iminente esgotamento dos estoques de PCA em alguns setores (e dos préprios
CEPACs) e o fato de ja ser uma operagcdo em curso quando da emissdo dos
certificados, fica restringidaa analise das estratégias de valorizacdo dos ativos da
OUCFL pelo seu contexto particular.

3.4.3 Estoque de CEPACs e Conversao em Direitos Urbanisticos

Até 31/03/2011,a OUCFL ja distribuiu mais de 98% do estoque de CEPACs
emitidos, restando apenas 12.441 certificados em poder da municipalidade.

Dos 637.559 CEPACs distribuidos, 478.876 (75%) ja foram vinculados a
projetos convertidos em direitos urbanisticos, restando em circulacdo no mercado
um total de 158.683 CEPACSs.

Dentre aqueles ja convertidos, 444.370 (93%) foram utilizados para consumo
de PCA e 34.506 (7%) para consumo de PMU.

Observamos pelos dados apurados no ApéndiceD —Estoque de CEPACs e
Vinculacdo de Projetosna OUCFL, que durante a vigéncia da OUCFL foram

apresentados 99 projetos com prazo médio entre eles de 19 dias, com um consumo
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médio por projeto de 4.988 CEPACs. No mesmo periodo foram realizadas 16
colocacgbes, sendo 8 privadas e 8 publicas, com intervalo médio de 132 dias e
guantidade média de 14.682 e 65.013 CEPACSs respectivamente.

Com base no prazo das distribuicbes e nas vinculagbes de CEPACs a
projetos, foi possivel aferir um estoque médio diario de CEPACs em circulagdo no
mercado de 102.283, para o qual sdo necessarios 20,5 projetos imobiliarios para

consumi-los em 13 meses.

Analisando comparativamente as informacdes de distribuicdes e consumo de
CEPACs entre a OUCFL e a OUCAE identificamos que:

1. o prazo médio para apresentacdo de projetos € igual entre as duas
OUCs, ou seja, 19 dias, porém o consumo médio de CEPACs por
projeto na OUCAE € mais que o dobro da OUCFL.

2. a absorcdo média dos CEPACSs distribuidos publicamente na OUCAE
foi melhor do que na OUCFL, embora o &agio obtido nos leildes cuja

absorcéo se deu acima dos 98% foi maior na OUCFL.

3. igualmentea OUCAE, ndo é possivel afirmar que existe um mercado
secundéario ativo para os CEPACs da OUCFL que, inclusive, apresenta
um estoque meédio diario de certificados em circulagdo no mercado
69% menor do que na OUCAE.

4. nao fica claro, também, se existem critérios objetivos que orientem a
quantificacdo de CEPACSs, a definicdo dos prazos e da forma para as

distribuicdes realizadas.

3.4.4 Estudo de Escassez

Assim como na OUCAE, o prospecto da OUCFL traz o estudo de escassez
baseado na estimativa das areas de potenciais terrenos aderentes a OUCFL, na
Area Construida Adicional Potencial, e na Mudanca de Uso Potencial para,
combinado com os fatores de conversibilidade do CEPAC em m? por setor, estimar o
Total Potencial de CEPAC.

As Tabelas 3.18, 3.19, 3.20 e 3.21 apresentam os resultados das estimativas

realizadas:



TABELA3.18 — AREAS DE TERRENO DE POTENCIAL ADESAO A OUCFL (mz)

Passivel de
Setores Total .
Adesdo
Pinheiros 1.010.000 590.000
Faria Lima 220000 210.000
Hélio Pellegrino 1.430.000 860.000
Olimpiadas S00.000 350.000
Total 4.060.000 2.010.000

Fonte: Prospecto da OUCFL

TABELA3.19 — AREA DE PCA (RESIDENCIAL E COMERCIAL) DA OUCFL (m?)

Setores | PCAR | PCAC |
Pinheiros 854.369 763.290 1.617.658
Faria Lima 335.693 270411 606,104
Hélio Pellegrino 1.487.446 885.6590 2.373.136
Olimpiadas 350.035 548.251 898.285
Total 3.027.543 2.467.641 5.405,184

Fonte: Prospecto da OUCFL.

TABELA3.20 — AREA DE PMU DA OUCFL (m?)

Setores | PMUR | PMUC | PMUT
Pinheiros 38.055 0 38.055
Faria Lima 24,239 41.468 65.707
Hélio Pellegrino 1.530 0 1.530
Olimpiadas 0 0 0

Total 63.824 41.468 105.292

Fonte: Prospecto da OUCFL.

TABELA3.21 — TOTAL DE CEPAC POTENCIAL DA OUCFL (m?)

CEPAC Total CEPAC

setores PMUT Potencial
Pinheiros 813.723 19.028 832.750
Faria Lima 688.762 28.599 717.362
Hélio Pellegrino 1.473.383 1.020 1.474.403
Olimpiadas 749.638 0 749.638
Total 3.725.506 48.647 3.774.153

Fonte: Prospecto da OUCFL.
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De acordo com as informagbes estimadas pelo Estudo de Viabilidade da
OUCAE, observamos que a escassez de PCA (PCA Potencial — PCA Autorizado
pela Lei) é de 76% e a escassez de CEPAC (Consumo de CEPAC Potencial —
CEPAC emitido) é de 83%, lembrando que na estimacdo da escassez de CEPAC

também se considera a sua demanda para consumo de PMU.

3.4.5 Incentivos e Sanc¢odes aplicados no ambito da OUCFL

Assim como na OUCAE, nao encontramos instrumentos tributarios municipais
de incentivo ou sancado, especificamente no ambito da OUCFL, que pudessem

impactar a demanda por CEPACs.

Ha, contudo, a previsibilidade de pagamento parcelado dos CEPACS, nesse
caso com, no minimo, 15% a vista e o saldo em até 10 parcelas corrigidas, mediante
apresentacdo de fianca bancaria garantidora correspondente ao valor do saldo
devedor. Os CEPACs também podem ser utilizados como garantia de financiamento

bancario.

A existéncia de concessdo de direitos urbanisticos adicionais pelo
remembramento de imoveis da regido estad regulada conforme representado na
Tabela3.22.

TABELA3.22 — CONCESSAO DE DIREITOS ADICIONAIS SEM LASTRO EM CEPAC NA OUCFL

SITUACAO INCENTIVOS

Sera concedido de forma gratuita, um incentivo, em dreas de
construcao computavel igual a 20% da drea do lote resultante do
remembramento, respeitado o Coeficiente de Aproveitamento
maximo de 4 vezes a drea do lote.

Sera concedido, de forma gratuita, um incentivo, em drea de
Lotes com drea igual ou superior a|construcio computavel, igual a 20% (vinte por cento) da area do
2.000 m? (dois mil metros quadrados) lote, desde que a edificacdo disponha, no pavimento térreo, de
dreas destinadas a circulacéo e atividades de uso aberto ao publico.

Lotes em drea de até 2000m2 cada, e
desde que o novo lote resulte em area
de, no minimo, 2500m2

Fonte: Prospecto da OUCFL

3.4.6 Estrutura Financeira, Administrativa e Operacional

Conforme ja apresentado no item 3.3.6, a estrutura Financeira, Administrativa

e Operacional € mesma para todas as OUCs de Sao Paulo.
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3.50peracao Urbana Consorciada da Regiao do Porto do Rio de
Janeiro (OUCRP)

TABELA3.23 — OUCRP: INDICADORES SELECIONADOS

Registro CVM 2010/01
Area de Potencial de Terreno (m?) 1.110.000
PCA Potencial (m?) 4.089.502
PCA Autorizado (m?) 4.089.502
Escassez de PCA 0,00%
Demanda Potencial de CEPACs (m?) 6.511.579
Qtde CEPAC Emitida 6.436.722
Escassez de CEPAC -1,15%
Valor Minimo dos CEPAC (R3) 545,00
Qtde CEPAC x Valor Minimo (RS) 3.508.013.490,00
Custo estimado da OUC (RS) 5.600.000.000,00
Prazo da OUC 30 anos

CEPAC para consumo de PCA e 0O
para consumo de PMU
Por grupo de intervengties, em um
ou mais leildes.

Forma de pagamento da Contrapartida

Distribuig8o Publica

Distribuigdo Privada Prevista, mas ndo utilizada.
Qtde de CEPAC por Distribuigdo 1 Leil#o de lote tnico e indivisivel
Adogdo de Limites Max de PCA por Setor Sim

Previsdo de recursos adicionais aos CEPAC Sim

Fonte: Elaborado pelo Autor com base no Prospecto da OUCRP

Em relacdo as duas OUCs de Sédo Paulo analisadas anteriormente, existem
diferencas estruturais na OUCRP que, por vezes, inviabilizardo a comparacao linear
de suas caracteristicas e resultados, e ainda considerando que a OUCRP néo
realizou nenhum leildo de CEPACSs até o fechamento desse trabalho.

Trata-se de uma regido com grande importancia histérica que abriga, dentre
outros marcos, o Morro da Conceicdo, que reporta ao inicio da ocupacgéo
portuguesa. Desde entdo a regido se estabeleceu como um centro de comércio e

negocios e cuja atividade portuaria tinha papel fundamental no seu desenvolvimento.
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Como se pode observar na Figura 3.6, a dindmica econdmica da regido e sua
infraestrutura se especializavam cada vez mais no suporte a atividade portuaria, cuja

area de aterro foi utilizada fundamentalmente para esse fim.

Conforme ocorre em muitos casos, nos quais a especializacao para atender a
uma determinada atividade econdmica torna a regiao cada vez mais dependente de
sua dindmica, quando essa migra ou perde sua importancia econdmica a regiao
sofre com o esvaziamento resultante. Sem adequado tratamento, a degradacao

sécio-espacial cria vazios desintegrados do tecido urbano.

FIGURA 3.6 — AREA CONTINENTAL ORIGINAL E ATERRO DA OUCRP

O principal objetivo da OUCRP é a requalificacdo urbana de uma area
tipicamente voltada para o apoio retroportuario, capaz de atender a demandas por
unidades habitacionais do centro da cidade, melhorando a qualidade de vida dos
atuais e futuros moradores e reorientando sua atividade de forma a respeitar os

principios da sustentabilidade ambiental e socioecondémica.

Para tanto, o escopo de intervencdes previstas para a OUCRP contempla a

reurbanizacdo de 70 km de vias, possibilidanto a integracdo de modais de
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transporte, implantacdo de nova rede de esgotamento sanitario, energia,
abastecimento de agua, telefonia e gas encanado, constru¢cdo de tuneis como
alternativa ao uso de elevados e ligacdo entre vias principais, implantacdo de
equipamentos publicos e a prestacdo de servicos publicos com qualidade

diferenciada que atendam aos propdsitos da requalificacédo pretendida.

As despesas da OUCRP estédo estimadas em cerca de R$ 5,6 bilhdes, sendo
seu principal componente o contrato de Parceria Publico-Privada (PPP) por meio do

qual a operacao urbana tera realizadas as suas intervencgdes.

Essa é uma caracteristica particular da OUCRP, j& que as demais se
utilizaram da Lei de Licitacdes e Contratos (Lei 8.666/93), como forma contratual

para realizacdo das intervencdes, naqueles casos circunscritas a obras publicas.

3.5.1 Delimitagc&o da OUCRP e definicdo do PCA

A area total da regido representada na Figura 3.7 é de cerca de 5 milhdes de
m?, abrangendo 3 bairros completos (Santo Cristo,Gamboa e Salde) e setores de

outros 3 bairros (Séo Cristévao, Centro e Cidade Nova).

Para viabilizar a OUCRP, foi levantado o PCA da regido como forma de

financiar seus custos por meio da captura de valorizacdo imobiliaria via CEPACs.

O método utilizado para estimar o PCA da OUCRP demonstra-se familiar aos
utilizados nas OUCs de Sao Paulo, ou seja, excluidos os terrenos consolidados com
construcdes de gabarito elevado em bom estado, os imoveis tombados, as areas de
conservacgao, de lazer e com aparelhos publicos, viario e demais espacos publicos,
restaram aqueles terrenos sobre 0s quais existia razoavel expectativa de consumo

de potencial construtivo adicional.
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FIGURA 3.7 — AREA DE INTERVENCAO DA OUCRP
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Fonte: Apresentacéo CDURP
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Assim o PCA estimado para a OUCRP foi de aproximadamente 4,1 milhdes
de m?, distribuido e limitado por setores conforme representado na Figura 3.8e
detalhado na Tabela3.24.

FIGURA 3.8 — DISTRIBUICAO DO PCA POR SETORES DA OUCRP

Total = ~4 milhdes de m? adicionais

T B
ra PR

Fonte: Acro CDUP .

3.5.2 Emisséo e Distribuicdo dos CEPACs e Limitacdo de PCA por Setor

O instrumento utilizado para se adquirir o direito de consumo do PCA foi o
CEPAC, com a emissao de 6.436.722 titulos, ao valor minimo de R$ 400,00.
Posteriormente, com base na atualizacdo do estudo de viabilidade da OUCRP,

estabeleceu-se novo piso para os CEPACs de R$ 545,00.

Aqui nos deparamos com outro aspecto particular da OUCRP: o valor minimo
dos CEPACs nao resulta da divisdo entre a despesa total da operacao, estimada em
R$ 5,6 bilhdes, e o valor total de CEPACs emitidos, 6.436.722, conforme se observa

em Sao Paulo.

Se assim fosse, dado o custo da OUCRP, deveriam ser emitidos 14.678.899
CEPACs ao valor minimo definido ou, alternativamente, os CEPACs emitidos

deveriam ser negociados ao valor minimo de R$ 1.242,87.
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A definicdo do valor minimo utilizou o resultado do estudo de viabilidade do
CEPAC para a operagao urbana, que por sua vez buscou identificar o valor
basepara que os empreendedores imobiliarios se mantivessem dispostos a realizar
investimentos na area de intervencao pagando pelos CEPACSs, ao invés de localiza-
los em outros pontos da cidade néo sujeitos a disciplina urbanistica e financeira da
OUCRP.

Os setores nos quais se previu o consumo de PCA integram a chamada Zona
de Uso Misto (ZUM) e, por esse motivo, ndo tém previsibilidade de PMU a ser
alienado. Nos demais setores que ndo possuem PCA, a contrapartida de eventual
alteracdo de uso poderia ser cobrada via Outorga Onerosa. Diferente das OUCs de
Sdo Paulo, ndo ha, portanto, a previsibilidade de utilizacdo de CEPACs para
consumo de PMU, aplicando-se integralmente seu uso ao potencial construtivo
adicional. Apesar disso, o valor atualizado dos CEPACs é utilizado como referéncia
para o célculo do valor da contrapartida a ser paga por meio da OODAUS.

A Tabela3.24 apresenta a equivaléncia de CEPAC/m2 e o estoque de PCA
por subsetor da OUCRP.Na Figura 3.9, a delimitacdo dos subsetores no perimetro

operacao é representada.

Conforme se observa na coluna Area Adicional/Setor (m?), a OUCRP também
limitou o estoque de PCA por area e na equivaléncia CEPAC/m?, privilegiou os

empreendimentos residenciais sobre os nao residenciais.

Assim como em Sao Paulo, esgotado o estoque de PCA de cada setor, 0s

CEPACSs s6 poderao ser utilizados para consumo de PCA em outros setores.

Afora os objetivos urbanisticos, como evitar o superadensamento em
determinadas regides, a limitacdo por setores contribui para coibir a pratica
especulativa com imoveis da regido, na medida em que 0s proprietarios ndo estao
sujeitos apenas ao controle do estoque total de PCA, mas também ao controle do

estoque do setor no qual esta situado seu imovel.

Por outro lado, combinados os efeitos do controle da oferta e do estimulo a
vinculacdo imediata de CEPACs pela escassez tanto de PCA como do préprio
CEPAC, temos formado um ambiente que ndo favorece o fortalecimento de um
mercado secundario para os CEPACs, na medida em que os proprietarios dos

imdveis sdo os mais interessados na compra direta e na conversao imediata.
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TABELA3.24 — EQUIVALENCIA CEPAC/m2 E ESTOQUE DE PCA POR SUBSETORES

Setor Faixa. de A dii?z:rtcrr Areafiresid/ | Arearesid/ | N° Total de
Equiv. (m2) CEPAC (m2) | CEPAC (m2) CEPACs

A Al 288.020 0.4 0,8 648.046

B1 174,411 05 08 257.257

B Bz 63.371 07 1 71.519

B3 54.800 0a 1,2 458,038

1 333.034 0.4 0,8 666.078

C cz 423775 0,6 1 565.034

C3 52 644 0.a 1,4 40.423

D1 206,672 05 08 526.594

D Dz 319.543 0.6 1 426.057

D3 150,537 07 1,2 134.408

D4 50.857 1 1,4 36.398

E E1 G48.308 04 1,2 1.080.514

F F1 4022 1 1,4 2873

I 11 33.041 1 1,2 28.085

J J1 16.156 049 1 17.233

M M1 1.180.105 04 1 1.888.168

TOTAL 4.089.502 6.436.722

Fonte: Adaptado pelo Autor com base no Prospecto da OUCRP

Para o poder publico, que se beneficia da captura de valor na distribuicdo
primaria (e ndo nas secundarias), fomentar o mercado secundario acaba por
conflitar com seu principal interesse nos leildes, ao buscar apropriar-se da maior

parcela possivel de mais-valia imobiliaria.

Ao se realizar os estudos para estimacdo do PCA, foi possivel conhecer
melhor a situagdo fundiaria da OUCRP, o que a torna Unica dentre as OUCs

existentes, conforme se observa na Figura 3.10.

Do total estimado de 1,11 milhdes de m? de &rea plana edificavel, apenas
25% pertencem a proprietarios privados, restando os demais 75% sob a propriedade
do Poder Publico, assim divididos: Unido = 62%, Estado do Rio de Janeiro = 6% e

Municipio do Rio de Janeiro = 6%.
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FIGURA 3.9 — DELIMITACAO DOS SETORES E SUBSETORES DA OUCRP

AREAS UMDCEMATAT FAAA LA LD (8 aPaC

AGAD
EQUIVALENCIA PARA UTRZACAO DE CEPAC

\ .

Fonte: Secretaria Municipal de Urbanismo — Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro
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FIGURA 3.10 — SITUACAO FUNDIARIA DA OUCRP

» Propriedade dos Terrenos (area plana)
* %, 100%= 1,11 MM m?

Municipio
6%

Estado 6%

25%
Privado

Unido 62%

Fonte: Elaborado pelo Autor com base em informacdes da CDURP

Esse era, sem duvida, um grande desafio para a viabilidade da OUCRP, haja
vista que o dinamismo e o interesse do setor privado, conforme observado nas
OUCs de Sao Paulo, séo fundamentais para que os CEPACs se valorizem e vertam

recursos nao tributarios para a operacao.

3.5.3 Estudo de Escassez

O Estudo de Viabilidade contido no prospecto da OUCRP também
desenvolveu o Estudo de Escassez da operacao. As varidveis de estimagcdo sao
basicamente as mesmas: areas de potenciais terrenos aderentes 8 OUCRP e Area
Construida Adicional Potencial. Ndo se considera, entretanto, a Area de Potencial
Mudanca de Uso, ja que em todos 0s setores nos quais esta prevista a utilizacéo de

CEPACSs, o uso foi definido como misto.

As Tabelas 3.25, 3.26, e 3.27 apresentam os resultados das estimativas
realizadas com base nos fatores de conversibilidade do CEPAC em m? por setor da
OUCRP:
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TABELA3.25 — AREAS DE POTENCIAL ADESAO A OUCRP

AREADE AREADE  AREA ATE AT ATE

RESTRIGA RESTRIGAD REMANES . AT BASICA  JURIDICO JURIDICO WTMAX  ATEMAX VAR.MEDIR VARAGLO

OMH(mP 02mF*  CmI BASICO  (m7 MEDID (m?) MEDIO () IAT ATE [m3
A 2122423 10EE95S EBAESMS  BLABTAT 0% BN 1 ELBTAT 003 1.58258 BEE  M0TI02E BRI 28800041
B 2UMBITOT 1623490 1012811 9R1GI08 E2% BDEQZAT 1 SREL06 008 TAETD9 406 198310 238 JWERIEE
C 18282250 31888205  1R0B0E  f2OT.21 B0%L B4EERAT 1 11721 042 1508146 T30 GEIERTE 627 BOS.4ER0S
D 1866508 3645108 191457 127880,% G4% ARGO4ST 1 1ZERS30 045 1EENET Tl SB4TMAT B0 BITT0RES
E 12755550 2054255 1420385 9324908 ESR  GB42EDIE 1 SAM0E - - 785 TALEET2Y B35 64030814
F 00028 9281F0 - 1080088 TO% TEEDAE 1 1D.AD0GE 002 23E48 14 1512085 037 402179
I ITEEED BRISH - 075159 TO% MEMM 1 0EE 002 78558 21 B4.578.14 107 23.041,19
J 18061 1833889 - 1558172 TO% 1080720 1 BT 008 28423 21 12721 51 104 1615560
M 1E5EITE4 3080120 1248353 E0% E2UBAE 1 IMEIEI 005 BR4OTE 1052 131158188 947  1.1BDA04E

1

TOTAL 144920013 86.518.88

HE15.64

* Restriciies relativas a benstombados, preservados ou destinados a equipamentos urbanos.

* Restrigies relativas a im dveis com uso consolidado, mais de quatro pavimentos e em bom estado de consarvacdo. Para este critério, foi considerado imovel de
aproveitamento restrito aquele que apresenta pelo menos duas destas caractensticas.

Fonte: Prospecto da OUCRP

TABELA3.26 — AREA DE PCA (RESIDENCIAL E COMERCIAL) DA OUCRP

Setor Terrfncr Residencial| Comercial F{:A . PCA .
(m*) (%) (%) Residencial | Comercial
Al 51.287 20% 80% 57.844 231776
B1 58.490 T0% 30% 125.286 53.694
B2 21.252 T0% 30% 45 522 18.509
B3 18.411 90% 10% 50.704 5.634
C1 53.123 40% 60% 135,783 203675
C2 67.597 50% 50% 215.871 215.971
C3 8.397 a0% 10% 48.293 5.366
D1 45,436 30% T0% 90.967 212257
Dz 50.015 50% 50% 163.300 163.300
D3 23.562 90% 10% 138.476 15.386
D4 7.976 100% 0% 52.083 -
E1 93.249 50% 50% 324.041 324.041
F1 10.801 100% 0% 4.320 -
G
H
h 30,752 90% 10% 30.444 3.383
J1 15.582 40% 60% 6.856 10,284
K
11 124,636 G0% 40% 711923 474615
M
Total 6581.566 2.201.812 1.938.890

Fonte: Prospecto da OUCRP.
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TABELA3.27 —ToTAL POTENCIAL DE CEPAC DA OUCRP

Setor {:.EPA{:. E:EPA;:
Residencial | Comercial
A 72.430 579.439
B1 156.607 107.388
B2 45 522 27.870
B3 42 254 7.042
1 169.7249 509.187
cz 215.971 359,952
Cc3 34.495 6.707
D1 113708 424 515
Dz 163.300 272167
D3 115.396 21.880
D4 37.202 -
E1 270,034 210,101
F1 3.086 -
G
H
11 25.370 3.383
J1 6.856 11.427
K
M1 711,923 1.186.538
M

Total 2183.883  4.327.606

Fonte: Prospecto da OUCRP.

E importante observar que, enquanto a estimativa de escassez de PCA e
CEPAC das OUCs de Sao Paulo giram em torno de 60% e 80%, na OUCRP o nivel
de escassez tanto do PCA autorizado por lei quanto dos CEPACs emitidos é
praticamente nulo, se comparado as estimativas de potencial do Estudo de
Viabilidade e do EIV.

3.5.4 Estrutura Financeira, Administrativa e Operacional da OUCRP

A conformacédo da estrutura da OUCRP deveu-se a fatores impositivos da
condicdo natural da éarea afetada pelas intervencdes. Dentre esses fatores

destacamos:
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1) Situagcdo Fundiaria da OUCRP, que demonstra significativa necessidade
de intervengdo do poder publico municipal na destinacdo dos imoveis de
propriedade direta ou indireta da Unido e do Estado do Rio de Janeiro, de
forma que haja demanda de CEPAC pelo consumo de PCA desses

imoveis. Do contrario, o financiamento da OUCRP estara comprometido.

2) A relagdo entre o numero de CEPACs emitidos, seu valor minimo, o
estoque de PCA autorizado pela lei e os custos da OUCRP demonstra que
a légica da simples comercializacdo dos CEPACs nas distribuicdes
publicas ou privadas é sensivelmente desafiadora para custear toda as
despesas da OUCRP.

3) A extensdo das intervencBes publicas e seu carater requalificador que
abrangem n&o apenas a realizacdo de obras, mas também a prestacdo de

servigos de diferenciado padrao de qualidade.

E nesse contexto e com o desafio de superar esses fatores limitantes que a
estrutura da OUCRP foi desenhada.

Juntamente com a criacdo da operacao ao final de 2009, foi também criada a
Companhia de Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto do Rio de Janeiro S.A.
(CDURP), sociedade de economia mista e personalidade juridica de direito privado,
patriménio préprio, independéncia administrativa e financeira e de controle do Poder

Publico municipal.

Seu estatuto social prevé que participem outros acionistas do capital social da
empresa, desde o Estado do Rio de Janeiro e a Unido, como também agentes
privados que poderdo adquirir acdoes em eventual abertura de capital (evento
previsto em seu estatuto social), contudo permanecendo o controle com a PMRJ que

detera, sempre, 50% + 1 acéo do capital social da companhia.

A discussao a respeito da sociedade entre as trés esferas de Governo em
torno da viabilizagdo da OUCRP se deu, fundamentalmente,pela caracteristica
fundiaria da regido, conforme ja abordado. Ndo obstante, o alinhamento politico
existente entre os Governos e o desenvolvimento de projetos estratégicos para 0s
trés entes, como a Copa do Mundo de 2014, sendo o Rio de Janeiro uma das
cidades-sede, e as Olimpiadas de 2016, também os aproximou nessa expectativa de
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sociedade pela requalificacdo da regidao central da cidade-sede dos principais

eventos do calendario esportivo mundial.

Conforme se observa na Figura3.11, a PMRJ € a Unica acionista do veiculo
gestor da OUCRP.

FIGURA3.11 — ESTRUTURA SOCIETARIA DA CDURP

Prefeitura do
Governo Federal Municipio do Rio
de Janeiro

Governo do Estado
do Rio de Janeiro

Fil

Fonte: Elaborado pelo Autor

Seu principal objetivo € a promocéao (direta ou indireta) do desenvolvimento
da Area de Especial Interesse Urbanistico (AEIU) da Regido do Porto do Rio de

Janeiro.

A companhia também esté autorizada a participar como cotista de fundos de
investimento ou fundo garantidor de obrigacdes pecuniarias, contrair empréstimos,
emitir titulos, prestar garantias, explorar os bens integrantes do seu patriménio e

promover desapropriacdes na area de intervencao da OUCRP.

Para alcanca-lo, podera lancar mao de concessdes de servicos publicos
municipais, associagdes, parcerias e outros tipos de agbes que contribuam para o

desenvolvimento da referida AIEU.

A Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro (PCRJ) pode delegar a CDURP a
gestdo de servigos publicos municipais na regido afetada pela operagdo e

integralizar seu capital social com ativos mobiliarios e imobiliarios.
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Sua estrutura administrativa € composta por um conselho de administracdo e
uma diretoria colegiada, além de contar com um conselho fiscal permanente®.

Dentre suas atividades destacam-se:
1. aimplementacaodas Intervencdes definidas pela OUCRP;

2. acoordenagao e supervisdaode todas as atividades do Conselho

Consultivo, representando-o sempre que necessario;

3. acoordenacdo,a emissdo, a distribuicdo e o controle do estoque de
CEPAC;

4. aadministracéo dos recursos auferidos pela OUCRP por meio de conta

vinculada;

5. adirecdo, coordenacdo, controle e o monitoramento dos projetos

desenvolvidos na AEIU da Regido do Porto do Rio de Janeiro;

6. aavaliacdo dos resultados das acdes de desenvolvimento

implementadas;

Na estrutura da OUCRP, atendendo ao requisito do controle social e
transparéncia defendidos pelo EC, foi criado um Conselho Consultivo com a
competéncia de implementar e fiscalizar a operagdo. Em sua composi¢cédo temos 1
representante da CDURP (como coordenador), 3 representantes do municipio e 3
representantes da sociedade civil, escolhidos pelos demais integrantes do conselho.

Além de poder explorar atividade econdémica relacionada com seu objetivo
social, de forma direta ou indireta (notadamente por meio de fundos de investimento
imobiliario), a CDURP esta autorizada a reter para seu custeio e investimentos, 5%
dos recursos auferidos com a alienagéo dos CEPACs. Outros 3% da mesma origem
deverédo ser destinados a custear a recuperacdo do patriménio historico e cultural da

regiao.

3.5.5 Financiamento da OUCRP

As intervencgdes realizadas na area da OUCRP foram divididas em duas

fases: a primeira, que conta com recursos exclusivos do Tesouro Municipal e gerida

" Em atencdo ao Art. 240 da Lei 6.404/76
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pela Secretaria de Obras, da ordem de R$ 300 milhdes, e a segunda, com despesas

estimadas em R$ 5,6 bilhdes, cuja gestado fica a cargo da CDURP.

Destaque-se que a estratégia de divisdo das intervencfes em duas fases
também contribuiu para agregar credibilidade a operacao, iniciando transformacdes

pontuais em marcos da regido portuaria:

¢ Urbanizacdo do Pier Maua, revitalizacdo da Praca Maud, implantacao
de museus e espacos publicos no seu entorno e construcdo de

garagem subterranea;

e Calcamento, iluminacdo publica, drenagem e arborizacdo das
ruas/avenidas Bardo de Tefé, Camerino, Venezuela, Rodrigues Alves e

Sacadura Cabral;

FIGURA3.12 — AREA DE INTERVENCAO DA FASE 1 DA OUCRP

Rua Silvino
Montenegro

® Conceigdo e
£ ¥ \ . Xaig

Cmerino & | 2

e Implantacdo do trecho inicial da principal via de acesso a regiao

portuéria (continuada pela fase 2);
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¢ Reurbanizacdo do Morro da Conceicdo (vias locais, enterramento de
rede elétrica, restauracao de patrimoénio histérico — Jardim do Valongo
e Pedra do Sal);

e Demolicdo da al¢ca de subida do viaduto da perimetral (continuada pela

fase 2);

A fase 2 é financiada com recursos da alienacdo dos CEPACs e da
destinacao dos iméveis de propriedade publica da regiao.

Além disso, ocorre também a cobranca pela alienacdo do PMU de forma
diversa daquela praticada nas OUCs de S&o Paulo, ou seja, sem o consumo de
CEPACs para essa finalidade. Pela aquisicdo do direito de alteracdo de uso e
parametros urbanisticos utiliza-se a OODAUS, cuja apuracdo do valor a ser pago
resulta da multiplicacdo da area do imével pelo valor atual do CEPAC. Deduz-se,

entdo, que no consumo de PMU a razdo entre CEPAC/m? equivale a 1.

Considerando que os custos estimados da OUCRP (= R$ 5,6 bilhdes) nédo se
financiam apenas pela alienagdo dos CEPACs ao valor minimo aferido pelo estudo
de viabilidade (= R$ 3,5 bilhdes), a estrutura proposta para operagdo precisou
explorar alternativas de utilizacdo dos ativos disponiveis, ou seja, os CEPACs e
imoveis.

Um aspecto limitador a ser observado é a imposicdo de destinacdo especifica
dos CEPACs definida pelo EC, ou seja, sua alienacdo em leildo publico ou sua

utilizacdo no pagamento direto das intervencdes.

Conforme restou claro nas OUCs de Sao Paulo, as colocacdes privadas nao
atendem ao critério de melhor opcéo para maior captura de valor, embora possa ser
uma alternativa na colocacdo de pequenas quantidades de CEPAC, de forma

desburocratizada e direcionada para o pagamento pontual de intervencoes.

Nas OUCs de Sado Paulo vimos que a escassez e o0 controle da oferta de
CEPACs podem responder por significativo agio em sua alienacdo. A OUCRP tem o
desafio adicional de gerar e capturar valor com os CEPACs considerando um nivel

de escassez nulo, tanto de CEPACs como de PCA.

Essa particularidade reforca a necessidade de que a OUCRP tenha

credibilidade suficiente para que os investidores ‘apostem’ logo nas primeiras
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colocacdes de CEPAC, gerando demanda suficiente para disputarem os leildes a
serem realizados. Caso contréario, tal efeito se verificard apenas mais tarde, com o
avancar das intervencdes realizadas e seu resultado da expectativa de valorizacao

imobiliaria (também percebido nas distribuicdes publicas de Sao Paulo).

A superacgdo desse ciclo conceitual-mercadolégico dos CEPACs exige novas
alternativas de destinacdo dos certificados além daquelas definidas pelo EC, sem

implicar numa hipotese de descumprimento dos pressupostos legais.

Havendo previsibilidade nos instrumentos legais de aprovacdo da OUC, o
endividamento com a utilizagdo dos CEPAC em garantia € uma possibilidade para o
gestor, na medida em que viabiliza o ingresso de recursos financeiros suficientes
para que se iniciem as intervencdes, estimulando a credibilidade do projeto pela

valorizacdo imobiliaria decorrente, antes da alienacéo dos titulos.

Contudo, dada a transparéncia imposta pelo EC e a legislagdo/
regulamentacdo contabil (seja publica ou privada) afeta ao veiculo utilizado para a
gestdo da OUC, ha razoavel percepcdo do mercado acerca das obrigacdes

(passivos) existentes e, portanto, da preméncia de se levar os CEPACs a mercado.

Ao perceber isso 0 mercado pode abrir mdo de adquirir CEPACs com agio
num primeiro momento, por julgar impositiva a necessidade de geragéo de recursos
financeiros liquidos para atender aos compromissos da OUC, de conhecimento

publico, obrigando a realizacdo de novos leilbes.

Essa ‘fragilidade’ na estratégia de maximizacao do valor capturado nos leildes
pode comprometer a alternativa do endividamento prévio. Contudo, como essa
estratégia ainda ndofoi utilizada até entdo, fica prejudicada uma analise

consubstanciada.

Na modelagem estruturada para a OUCRP, partiu-se entdo para uma
alternativa de financiamento ndo oneroso, com a participacdo de um ‘parceiro
investidor capaz de prover recursos suficientes que suportem um ciclo de
intervencdes capazes de apreciar os ativos da OUC, especialmente os CEPACS,
antes que esses sejam alienados. A limitagdo, nesse caso, nao era clara, mas era
suficientemente arriscada de se superar, ja que os recursos captados com os leildes

de CEPAC s6 podem ser utilizados para suportar os custos da OUC e empregados
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na &rea de intervencdo, dificultando aclassificacdo da remuneracdo do capital do
parceiro investidor privado nesse escopo.

O desafio, portanto, € o de classificar a remuneracdo da estrutura de capital
empregada na estratégia de maximizagéo do valor capturado nos leildes de CEPAC
como um elemento pertencente a propria OUC e, portanto, custeavel com os

recursos arrecadados pelos CEPACS.

Ainda nessa perspectiva, viabilizou-se uma nova proposta para a estrutura da

solucéao financeira da OUCRP que contemplasse 0s seguintes pressupostos:

1) Superar o limite da destinacdo especifica imposta pelo EC por meio de

sua alienacdo em leildo publico;

2) Selecionar, pelo leildo, um investidor capitalizado, devidamente qualificado

e com minimo risco de crédito para adquirir os CEPACS;

3) Vincular a alienacdo dos CEPACs o pagamento de um prémio suficiente
para cobrir a diferenca entre o valor auferido no leildoe os custos totais

estimados para a OUCRP;

4) Viabilizar o pagamento parcelado do valor de alienacdo dos CEPACs

alinhado com as demandas do fluxo de caixa da OUC;

5) Concomitante ao item 4, oportunizar a realizacéo de investimentos com o0s
CEPACs, capazes de remunerar o investidor além do necessério para

pagar o prémio acordado no leildo e retornar seu capital rentabilizado.

6) Prover demanda para os CEPACs adquiridos pelo proponente vencedor
do leildo, viabilizando o desenvolvimento de projetos que consumam
CEPACSs pelos iméveis de propriedade publica como forma de superar o
entrave fundiario da regido. O pressuposto € o de que a demanda de
CEPACs gerada apenas pelos projetos dos iméveis privados (25% do total

da area de potencial) ndo viabilizam a OUCRP;

Alternativamente a logica de captura de valorizagcdo imobiliaria restrita a
evolucdo do preco do m? tradicionalmente defendida e utilizada nas operacdes
urbanas, seja por meio da outorga onerosa, seja por meio dos CEPACSs, a estrutura
proposta tem o objetivo de verter para a OUCRP recursos capturados da

rentabilidade dos empreendimentos imobiliarios.
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Se observarmos a evolugdo do valor minimo de oferta dos CEPACs no
contexto das OUCAE e OUCFL, constatamos que a rentabilizagdo dos CEPACs nas
distribuicbes publicas alcanca ganhos reais em relacdo aos indicadores
inflacionarios e se situa de forma intermediaria na comparacdo com os indicadores

de rentabilidade do mercado de capitais.

Contudo, ao observarmos a relacdo existente com a evolucao da valorizacéo
imobiliaria dos indicadores selecionados,o0 potencial de rentabilizacdo dos ativos da

operacdo demonstra-se limitado na otica da simples comercializacéo.

A estrutura da OUCRP, portanto, baseou-se também na oportunidade de
participar de uma rentabilidade maior por meio de veiculos de investimento no qual
0s ativos da operacao pudessem ser melhor empregados, e com base em estratégia
de colocacdo a mercado que contempla a participacdo de um parceiro-investidor

(vide esquema da Figura 3.13).

FIGURA 3.13 — ESTRUTURA FINANCEIRA DA OUCRP

MERCADO
|

|
Imoveis |
CEPAC 1 ‘ 383

FUNDOS IMOBILIARIOS
| |

/ Iméveis / $5$ \
CEPAC

UNIE‘O Imobveis
g
ESTADO COURP PPP CONCESSIONARIA PPP
CEPAC | (Servicos e Obras de
MUNICiPIO = requalificacdo urbana)

Imoveis ‘

Fonte: Elaborado pelo Autor

Em sua l6gica financeira:

1) os ativos colocados a disposicdo da OUCRP, iméveis de propriedade

publica com potencial construtivo e CEPACs emitidos pela PMRJ, séao
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integralizados na CDURP (os imoOveistambém podem ser adquiridos pela
companhia).

2) A CDURP, gestora da OUCRP, estabelece a forma contratual das
intervencdes publicas e constitui seu veiculo financeiro para realizar seus

ativos.

3) Ao contratar o0 concessionario na modalidade de PPP, a CDURP
estabelece que o pagamento das intervencdes sera realizado por seu
veiculo financeiro, que por sua vez negociara como mercado os ativos da
OUC.

Essa estrutura viabiliza a rentabilizacdo dos ativos da OUCRP, CEPACs e
Iméveis, por meio da realizacdo de investimentos (permuta de ativos, permuta de
VGV, participacdo societaria em empreendimentos com integralizacao de ativos etc.)
gue, embora assumindo o risco dos projetos investidos, oportunizam a geracao e
captura de recursos extraordinarios aqueles possiveis na légica restrita do comércio
de CEPACs.

Mitigando seus riscos de valorizacdo dos CEPACs na dinamica puramente
comercial, a OUCRP estabeleceu um teto remuneratério compativel com as
despesas gerais da operagédo, numa estrutura financeira de resultados ‘equivalentes’
aos esperados pelas OUCs de Sédo Paulo, ou seja, gastos totais equivalentes as

receitas totais (ressalvadas as particularidades fundiarias da OUCRP).

Embora seja um hibrido entre a estrutura tradicional e a estrutura de captura
integral da mais-valia imobiliaria (que entendemos como captura da valorizagcédo
econbmica dos projetos imobiliarios), dados os desafios da OUCRP, o parceiro
privado de baixo risco garante preferéncia na distribuicdo dos resultados de seus
investimentos em montante suficiente para cobrir as despesas da operacdo. Acima
disso o0 parceiro-investidor remunera-se pela rentabilidade alcancada nos

investimentos realizados.
A convergéncia de interesses em favor de todas as partes se verifica quando:

1) Os riscos da Vviabilidade econbémico-financeira da OUCRP séo

compartilhados com um investidor qualificado capitalizado.
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2) Os ganhos decorrentes dessa nova estrutura sdo compartilhados de forma
a atender prioritariamente as despesas da OUCRP e, acima disso,
remunerar o capital investido do vencedor do leildo, atribuindo-lhe os

ganhos excedentes por mérito na gestao da carteira de ativos.

3) A presenca do investidor capitalizado, de baixo risco de crédito, transmite
ao mercado credibilidade pela disponibilidade imediata de recursos
financeiros a servico do sucesso da OUCRP, mitigando os riscos da
especulacdo imobiliaria e seus efeitos perversos na demanda por CEPACs

necessarios a geracao de caixa da operacao.

4) A dimensdo do desafio financeiro da operacdo exige que o investidor
adquirente dos CEPACs se associe a projetos com a melhor relagéo
risco/retorno, buscando ganhos do investimento e ndo do comércio de
CEPACSs, desonerando o empreendedor imobiliario da disponibilidade de
recursos financeiros necessarios a aquisicdo dos certificados e,

possivelmente, dos terrenos.

5) A OUCRP, o investidor arrematante dos CEPACs e os empreendedores
imobiliarios visualizam um circulo virtuoso de investimentos, que se
sustenta na disponibilidade de recursos para o pleno financiamento das
intervengbes, no compartiihamento dos riscos pelo alinhamento de

interesses com o capital privado e com a propria OUCRP.

3.5.6 Incentivos e Sanc¢des aplicados no ambito da OUCRP

Além dos mecanismos convencionais as OUCs previstos no EC, a OUCRP
conta também com a previsibilidade de uso de outros instrumentos da politica
urbana, como a regulamentacdo do direito de preempcdo e a desapropriacao
urbanistica. Sua importancia estad relacionada com a légica da realizacdo de

investimentos como meio de captura de rentabilidade de projetos imobiliérios.

Especificamente direcionada para a area da OUCRP, a lei 5.128/09 institui a
isencédo e reducao de tributos incidentes sobre a propriedade e sobre a prestacéo de
servicos, como medida fiscal de estimulo ao desenvolvimento imediato de

empreendimentos imobiliarios pela temporalidade de sua vigéncia:
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Isencéo de IPTU por 10 anos para novas constru¢cdes que obtenham o

“habite-se” no prazo de até 36 meses

e Isencédo de ITBI nas transac¢des de imoOveis onde sejam erguidas novas
construcdes, desde que estas obtenham o “habite-se” no prazo de até

36 meses

e Isencédo de ISS sobre atividades de construcéo civil pelo prazo de 36

meses

e Reducdo da aliquota de ISS de 5% para 2% para atividades de
Hotelaria, Educacdo e Entretenimento* (exceto para atividades

desenvolvidas ao longo das Avenidas Presidente Vargas e Rio Branco)

e Remissdo de créditos de IPTU passados, em divida ativa ou ndo, para
imoveis de interesse historico, cultural, ou ecolégico, condicionada a
recuperacao interna e externa dos referidos imoveis no prazo de até 36

meses;

Estdo previstos também os direitos urbanisticos adicionais concedidos pelo
remembramento de imdveis e para aqueles com importancia histérica/cultural na

regido, conforme apresentado na Tabela3.28.

TABELA3.28 — CONCESSAO DE DIREITOS ADICIONAIS SEM LASTRO EM CEPAC NA OUCRP

SITUACAO INCENTIVOS

aos lotes resultantes de remembramento de outros lotes com area
inferior a mil metros quadrados, que atingirem area igual a mil e
quinhentos metros quadrados, sera concedida, de forma gratuita,
area adicional de construgdo computavel equivalente a dez por
cento da area do lote resultante do remembramento, respeitando o
CAM do setor que contiver o lote remembrado.

Parcelamento aos lotes resultantes de remembramento de outros lotes com area
superior a mil e quinhentos metros quadrados, que atingirem area
igual ou superior a trés mil metros quadrados, sera concedida, de
forma gratuita, é&rea adicional de constru¢do computével
equivalente a quinze por cento da area do lote resultante do
remembramento, respeitando o CAM do setor que contiver o lote
remembrado.
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as edificacbes situadas na area da OUCPRJ que ndo sejam
tombadas, preservadas, ndo tenham indicacdo para tombamento,
e cujas caracteristicas morfologicas tais como fachadas, ornatos,
tipologia etc. sejam importantes como referéncia para a memoria,
para paisagem urbana e para a identidade cultural da area
portuaria da cidade poderdo ser mantidas, total ou parcialmente,
fisicamente integradas a um novo empreendimento, visando a
promover a simultdnea valorizacdo de estruturas antigas e de
novas construcdes no processo de revitalizacao da area.

Patrimonio Cultural

Fonte: Prospecto da OUCRP
3.6Zoned’Aménagement Concerté (ZAC)

3.6.1 Aspectos gerais entre as OUCs e as ZACs

O financiamento da reforma urbana sem comprometimento do orcamento
municipal e com justa distribuicdo de custos e beneficios €, também, um dos
desafios da politica urbana francesa compreendido no escopo de objetivos das Zone
D’Aménagement Concerté (ZAC), ou Zona de Desenvolvimento Concertado,

instrumento similar as nossas OUCSs.

Nessa parte do trabalho aprofundaremos o estudo sobre as ZACs,
instrumento instituido em 1967 na Franca, ndo apenas pelas semelhancas com as

OUCs, mas principalmente pelas diferengas.

Pelas semelhangas conceituais e na estrutura de ambos os instrumentos de

planejamento urbano, temos dois sistemas que estabelecem um estreito vinculo

[...] entre os objetivos a serem alcangcados e as peculiaridades do
perimetro objeto da intervencdo, a remissao obrigatéria e direta
destes objetivos ao planejamento global das comunas e a
necessidade de um plano especifico que especifique as acdes a
serem desenvolvidas neste intuito.*

Pelas diferencas, motivadoras da investigacdo com foco na dinamica
econdmico-financeira, observamos que, do ponto de vista da gestdo, 7...] as ZAC
podem ser operadas por empreendedores privados, o que o artigo 32 e demais

8 PINHO, E. & FILHO, F. G. B. Das Operagoes Urbanas Consorciadas. In:MATTOS (2002) p. 221.
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disposicbes do Estatuto da Cidade ndo chegam a vedar, desde que mantida a

proeminéncia da coordenacdo do Poder Publico Municipal”.*

Nessa fundamental diferenca ndo praticada pelas OUCs no Brasil (mas
também nédo vedada pela lei), pretendemos encontrar elementos da estratégia de
financiamento das ZACs para confrontar com a experiéncia brasileira quando forem

compativeis e servis aos propoésitos das nossas operagoes.

Ainda em relacéo as diferencas, MARICATO e FERREIRA (2002) defendem

gue as comparacdes entre as ZACs e as OUCs sao dificeis pelos seguintes motivos:

Em primeiro lugar, porque assim como nos EUA, tais instrumentos
envolvem a dinamizacdo de um mercado que é muito mais
includente do que o nosso. Em segundo lugar, porque a Europa e a
Franca em especial tém longa tradicdo politica e tecidos sociais
altamente integrados, o que possibilita um efetivo engajamento da
sociedade civil organizada nesses processos, contrabalancando o
peso relativo da iniciativa privada. E em terceiro lugar, porque a
longa tradigédo social-democrata do Estado-Providéncia fez com que
o controle do Poder Publico nessas operagbes se dé em niveis
incomparaveis com o0 que ocorre nas Operacdes Urbanas
brasileiras.As ZACs atingem diretamente a estrutura fundiaria das
areas afetadas. O Estado adquire asterras em areas “degradadas”
(por direito de preempcdo ou por simples desapropriagédo),faz as
melhorias de infra-estrutura, e decide o uso para cada lote resultante
de sua intervengdo,realizando inclusive o projeto arquitetdnico do
edificio a ser construido no local, em algunscasos. Vende as areas e
0s projetos destinados a equipamentos publicos aos
respectivosérgdos responsaveis (ministério da educacdo para as
escolas, da saude para hospitais,setor de parques para pragas etc.),
e as éareas destinadas a escritorios e outrosestabelecimentos
comerciais (também com o0s projetos prontos) a iniciativa privada.
Cobrandodesta ultima a plus-valia produzida pela valorizacdo da
intervengdo, consegue recursospara amortizar financeiramente a
operacdo como um todo e garantir a oferta de moradias.

Ha, reconhecidamente, uma maturidade na estrutura politica de paises com
tradicdo centenaria de movimentos e revolugbes de classes que forjaram valores
fundamentais, ndo apenas no sistema politico e no ordenamento juridico, mas na
consciéncia e na acao popular organizada. Igualmente, os fundamentos econémicos
de paises centrais tendem a ser consolidados e menos concentradores de renda do

gue as economias periféricas.

** PINHO, E. & FILHO, F. G. B. Das Operagoes Urbanas Consorciadas. In:MATTOS (2002) p. 221.
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Importar instrumentos de ‘avangada’ tecnologia social requer, no minimo, uma
avaliacdo contextualizada do sistema social, politico e econdmico no qual ela se

insere e daquele para o qual ela se desloca.

Ao observarmos os argumentos de MARICATO e FERREIRA temos boa
dimensdo das dificuldades de uma eventual reproducdo da estrutura integral das
ZACs no Brasil.

Como ja defendido, o foco deste trabalho concentra-se na analise das
estratégias de financiamento de cada operacdo. Parte-se do principio de que
existem excelentes contribuicbes na andlise das potencialidades e fragilidades
estruturais das OUCs em relacdo aos seus objetivos sécio-espaciais.

Hé&, contudo, um alerta de MARICATO e FERREIRA em relacdo 0s nossos
objetivos especificos: a notavel capacidade do Estado em intervir na propriedade
privada por meio das ZACs, atuando na estrutura fundiéria da regido afetada pela
operacdo, adquirindo terras, desenvolvendo empreendimentos e comercializando
iméveis como uma das formas de financiar as intervencdes e, também, remunerar

seus os financiadores (publicos e/ou privados).

Essa faculdade encontra permissibilidade na legislacdo francesa, ao passo
que encontra relativa resisténcia no direito a propriedade do sistema juridico
brasileiro. Sendo o grande diferencial da estrutura de financiamento das ZACs em
relacdo as OUCs (enquanto que os CEPACs sao o diferencial na relacao contraria),
o direito a propriedade e o instrumento da desapropriacdo urbanistica foram alvo de

um estudo elaborado no Apéndice A.

A controvérsia sobre o tema nos habilita a fazer incursbes sobre sua
potencialidade a servico dos propositos de uma OUC, enquanto que seu carater
redistributivo®® nos motiva a explorar o debate em favor da justa distribuicdo dos

beneficios gerados pelas intervengdes publicas.

MARICATO e FERREIRA (2002) também sugerem que, comparados as
economias centrais, 0s instrumentos internos da politica urbana devem observar as
deficiéncias estruturais do nosso sistema social, politico e econémico, contemplando

em sua formatagdo: i) instrumentos de efetiva participagdo e controle social, ii)

“ pela possibilidade de valorizar os ativos da OUC além da l6gica comercial, capturando rentabilidade anteriormente
econdmica apropriada pelo privado e reorientando-a para os propdsitos da OUC.
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politicas de incluséo social, notadamente politicas habitacionais e, iii) a prevaléncia
do controle e dos interesses publicos na relacdo publico-privada, da qual a OUC é

uma espécie.

As diretrizes da politica urbana disciplinadas no EC ndo apenas recepcionam
como destacam esses objetivos. Se a esséncia da disciplina do EC néo se reflete na
forma aplicada as OUCs (aprovadas por lei) em prejuizo dos seus resultados, tal
desvio pode encontrar elementos de andlise em sua matriz decisoria, a qual

necessariamente sujeita sua estrutura operativa.

3.6.2 Objetivos

Para iniciarmos nossa exploracdo € importante ter a dimensao do significado
do termo aménagement conforme definido no Artigo L. 300-1 do Cddigo de
Urbanismo francés*, instrumento legal que rege todas as acdes para urbanizacdo

de territérios franceses:

L'aménagement, ou sens du présent code, désigne I'emsemble des
actes collectivités locales ou des établissements publics de
coopération intercommunale qui visent, dans le cadre de leurs
compétences, d'une part, a conduire ou a autoriser des actions ou
des opérations définies dans l'alinéa précédent et, d'autre part, a
assurer I'narmonisation de ces actions ou de ces opérations.

Les actions ou opérations d'aménagement ont pour objet de mettre
en oeuvre un projet urbain, une politique locale de [I'habitat,
d'organizer le maintien, I'extension ou l'accueil des activités
économiques, de favoriser le développement des loisirs et du
tourisme, de réaliser des équipements collectifs, de lutter contre
l'insalubrité, de permettre le renouvellement urbain, de sauvegarder
ou de mettre en valeur le patrimoine bati ou non bati e les espaces
naturels.

JUNTEN FILHO ensina que Aménagement

[...] significa, no ambito da ciéncia da Administracdo, a organizagao
global do espaco, destinada a satisfazer as necessidades das

o desenvolvimento, no sentido do presente codigo, significa o conjunto de agGes coletivas locais ou das instituicbes
publicas de cooperagdo intermunicipal que visam, no ambito das suas competéncias, de um lado, a condugdo ou
autorizacdo das acGes ou operagdes definidas na alinea anterior e, de outro, a garantia da harmonizagdo dessas agdes ou
operacgdes.

Acgdes ou operagoOes de desenvolvimento tém por objetivo a implementagdo de um projeto urbano, uma politica
habitacional local, a manutengdo, ampliagdo ou recepgdo de atividades econdmicas, promovendo o desenvolvimento do
lazer e do turismo, construindo os equipamentos publicos, promovendo a qualidade de vida, a renovagdo urbana,
preservando ou valorizando o patriménio edificado ou ndo e os espagos naturais. (tradugdo livre)
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populagbes interessadas por meio de fornecimento dos
equipamentos necessarios e da valorizagéo dos recursos naturais.*

O objetivo de uma ZAC é, portanto, desenvolver e equipar terrenos,
edificados ou ndo, pela realizacdo de empreendimentos com finalidades
direcionadas aos propositos definidos para operacédo, comportando desde unidades
imobiliarias habitacionais e comerciais até a implantacdo de equipamentos publicos,

como hospitais, escolas, vias, pracas, etc.
Ainda como objetivo, as ZACs devem

...propiciar uma forma de equilibrio econbémico permitindo o
autofinanciamento da operacao, ou seja, permitindo custear as obras
de estruturacdo da cidade por meio das receitas geradas pela
operacdo (terrenos edificaveis e outorga onerosa dos direitos de
construir), sem comprometer o orcamento da Prefeitura.*?

3.6.3 Implantacdo e Funcionamento

As ZACs séo instrumentos de iniciativa do poder publico cuja proposicéo e
aprovacdo se assemelha as OUCs no Brasil. Em linhas gerais, sua constituicao
requer a comunicagdo com os instrumentos de planejamento globais, a delimitacao
geografica e a definicdo das intervencdes. Podem ser revistos os parametros
urbanisticos conforme originalmente previstos nos dispositivos urbanisticos

globais.**

Sua operacéo pode ser concedida a um terceiro (chamado de desenvolvedor
ou operador) por meio de uma concorréncia publica, que fica responsavel pelo
gerenciamento de projetos e dos equipamentos envolvidos na operacdo bem como

de sua implantacéao.

Conforme destaca documento produzido pelo Centre d’études sur les
réseaux, les transports, 'urbanisme et les constructions publiques (CERTU)*, a ZAC
€ o instrumento preferencial da politica urbana para acdes de consideravel

complexidade e amplitude, de grande intervencao na estrutura fundiaria.

Em relacéo as suas desvantagens, ressalta o referido documento que a ZAC

nao € apropriada para apenas promover melhorias na qualidade de vida. Também

“2 JUSTEN FILHO (2004) apud MACEDO (2007), p. 93.

“ADAM (2008).

*Sobre o processo de proposi¢cdo e aprovagcdo de uma ZAC ver MACEDO (2007).
> CERTU (2006)
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destaca a importancia de se avaliar a viabilidade da operacéo considerando o peso
do financiamento da aquisi¢éo fundiaria no fluxo da operacgdo.Por esse motivo, néo é
incomum observar uma estratégia de acdo do poder publico local adquirindo
previamente terrenos e formando uma reserva fundiaria antes de estabelecer uma
ZAC.

Em relagdo a sua dimenséo territorial, as ZACs podem ser criadas numa area
pertencente inteiramente a uma Unica comuna ou serem abrigadas no espaco

territorial de mais comunas (o que seria préprio de uma regido metropolitana).

3.6.4 Financiamento

Ao constituir seu veiculo de operacdo da ZAC, o poder publico e os
investidores privados aportam ativos mobiliarios e imobilidrios no capital da

sociedade criada.

Em seu quadro acionario a empresa operadora da ZAC pode ter
exclusivamente pessoas juridicas de direito publico, portanto, de controle
exclusivamente estatal, ou admitir a participacdo de investidores privados sob a

forma de uma sociedade de economia mista.

Além de contar com os ativos integralizados em seu capital, a operadora da
ZAC se financia comercializando potencial construtivo e iméveis adquiridos na sua

area de intervencéo.

Os imoveis normalmente sdo unidades habitacionais ou empreendimentos
comerciais/industriais desenvolvidos pela concessionaria que, ao comercializa-los,
recupera o custo do investimento e se remunera no diferencial da venda. O risco da
valorizacédo ou desvalorizacdo do empreendimento imobiliario é da prépria ZAC, que
associou ao clico do financiamento da renovacao urbana o ciclo do desenvolvimento
imoibliario.

O risco econdmico da operacéo reside, fundamentalmente, no descasamento
do nivel estimado de despesas e a compativel geracédo de receitas que viabilizem a
ZAC que, por sua vez, esta exposta a risco empreendimentos imobiliarios.
Ocorrendo esse déficitpode ser necessario realizar alteracdes no projeto ou o

comparecimento poder publico para suporta-lo.
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Para mitigar esse risco, a operacdo deve previamente demonstrar sua
viabilidade, permitindo custear as intervengbes pretendidas com a valorizacao
imobiliaria esperada. Além disso, a concessdo de amplos poderes de intervencao
fundiaria € uma ferramenta importante a disposicdo da operadora para que ela
possa se apropriar integralmente da mais-valia imobiliaria gerada por
empreendimentos na regido, garantindo receitas para financiar a ZAC.

Porém o maior desafio do financiamento € a compatibilizacdo do fluxo de

"4 no fluxo de investimentos e

caixa da ZAC, minimizando os efeitos da ‘Curva J
desinvestimentos de sua carteira de ativos.Enquanto os ativos da ZAC (potencial
construtivo comercializavel e iméveis) se valorizam no tempo com a realizacdo das
intervencdes urbanas, a realizacdo dessas intervencdes demanda expressiva soma
de recursos que deverdo ser financiados a priori, seja com recursos proprios, seja
com recursos de terceiros. Quando o0s recursos sdo obtidos de forma onerosa
(empréstimo bancario, por exemplo), o fluxo de caixa da operacédo é sensibilizado

mais uma vez.

A velocidade de absorcdo dos ativos da ZAC pelo mercado também € outro
elemento de exposicdo do caixa da operacéo, e que determina 0 momento a partir
do qual o fluxo financeiro deficitario se reverte. Um eventual atraso em relacdo ao
planejamento inicial pode demandar a contratagdo de financiamento oneroso que
suporte esse periodo, por um lado oferecendo uma folga de caixa para a operacao,
por outro impactando negativamente seu fluxo ao incorporar as despesas financeiras
ndo previstas. Ao alongar esse periodo de alienagcdo dos seus ativos, a operacdo
pode gerar uma sistematica demanda de recursos para cobrir o caixa deficitario.Por
esses motivos é que a presenca de um investidor ou parceiro privado é considerada
como um fator mitigador dos riscos da operacédo, conforme se observara no caso

descrito da ZAC Paris River Gauche.

Além dos instrumentos classicos de financiamento, como empréstimos de
longo prazo com caréncia compativel com o fluxo da operacéo, outra alternativa é a
securitizacdo de recebiveis (contratos imobiliarios e direitos de construir).Concluido

o ciclo dos investimentos e das intervencdes, a operacdo comeca a realizar seus

6 Situagdo do fluxo de caixa tipica de um portfélio no qual os desembolsos para investimentos antecedem os recebimentos
fruto da realizagdo desses ativos quando atinge seu periodo de maturagdo.
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ativos valorizados, revertendo o fluxo deficitario inicial, liquidando com as dividas
financeiras incorridas, recuperando os recursos empregados pelos investidores e
repartindo eventual superavit (ou demandando recursos do governo para cobrir um

possivel déficit).

Nessa fase também € possivel que haja o direcionamento de recursos
superavitarios de uma ZAC para outra em fase implantagdo (adiantamento ‘inter-

operacdes™’

). O pressuposto € que a disponibilidade de recursos de uma ZAC seja
utilizada com adiantamento para outra que tem seu caixa fortemente exposto pela

realizacdo dos investimentos prévios.

3.6.5 A SEMAPA e operagéoParis Rive Gauche (PRG)

A cidade de Paris € dividida em 20 arrondissements, que sao regifes
administrativas compostas por cerca de 3 a 4 bairros (quartiers) cada uma. As
regibes administrativas sdo identificadas em ordem numeérica, sendo que a primeira
delas abriga o0 Museu do Louvre e as demais estdo distribuidas em espiral, no

sentido horario, até a vigésima, conforme demonstra a Figura 3.14.

FIGURA 3.14 — As REGIOES ADMINISTRATIVAS (ARRONDISSEMENTS) DE PARIS

CLICHY

PANTIN
LEVALLOIS-PERRET

NEUILLY-SUR-SEINE

NT-GERVAIS (LE)

RUTEAUX LILAS (LES)

SURESNES

VINCENNES
SAINT-CLOUD

BOULOGNE-BILLANCOURTY

188Y-LES-MOULINEAUX
VANVES CHARENTON-LE-PONT

SAINT-MAURIC 0

Fonte: disponivel em http://paris-a-la-carte-version-pl.paris.fr/carto/mapping

7 BRASIL (2009) p. 179.



131

A Société d’Economie Mixte de la Ville de Paris (SEMAPA), criada em 1985
pela cidade de Paris € atualmente a operadora de quatro operacdes urbanas
constituidas como ZACs na 132 regido administrativa, quais sejam: Paris Rive
Gauche (PRG), Gare de Rungins, Les Olympiades e Joseph Bédier-Porte d’lvry.

Dentre essas, a PRG, que se estende por toda a margem do Rio Sena no
perimetro do 132 regido administrativa, € a mais importante. Nos objetivos da PRG
estdo contemplados*® o desenvolvimento da regido com a criacdo de empregos,
diversificacao urbana e o desenvolvimento sustentavel. Estdo previstas a construcao
de 5 mil unidades habitacionais (sendo 1 mil estudantis), 700 mil m? de
empreendimentos para escritérios, 660 mil m? para equipamentos comerciais e 10
hectares de parques e jardins. Dentre os empreendimentos a serem desenvolvidos

destacam-se a Biblioteca Nacional da Franca e a Universidade Paris-Diderot.

FIGURA 3.15 — PROGRAMA DE INTERVENCOES DA PRG

PARIS RIVE GAUCHE

PROGRAMA
em m?
+ Habitacoes 430.000
i 5000 habitagoes sendo 1000 estudantis
Atividades 405.000
e Servigos/Atividades/Equipamentos privados
Comércios (150.000 m?)
Grandes equipamentos 660.000
el g Biblioteca Macional da Franga (250.000)
Universidade (210.000)
13 EscritGrios T700.000
50 a 55.000 empregos diretos
Total da drea 2.200.000

Fonte: BRASIL (2009) p. 180.

“8BRASIL (2009) p. 172.
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A SEMAPA atua desde a aquisicdo dos terrenos para o desenvolvimento
imobiliario e realizacdo das intervencdes até a definicdo dos projetos arquitetbnicos
e urbanisticos com implantacdo da respectiva infra-estrutura. A companhia também
comercializa os empreendimentos imobiliarios e o direito de construir dentro do

perimetro da operacao.

Conforme j& abordado, seu financiamento inicial ocorre por meio de subsidios
do Governo ou por endividamento, ja que as intervencdes nao realizadas antes que

0s recursos revertidos pelos empreendimentos desenvolvidos sejam recebidos.

A Figura3.16 apresenta o fluxo de caixa da ZAC PRG, com despesas e
receitas acumuladas, realizadas até 2006 e estimadas a partir de ent&o.

Para implantar operacdo PRG foi necesséario desenvolver parceria com a
Sncf, a Rede Ferroviaria Nacional da Franca, visto que boa parte dos terrenos

necessarios a operacao é de sua propriedade.

FIGURA3.16— FLUXO DE CAIXA DA ZAC PRG (EM €$ MILHOES)
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Fonte: ADAM (2008) apud GAIARSA (2010, p.69)

A Sncf e a Prefeitura pactuaram a aquisi¢cao dos terrenos a um prec¢o definido

previamente com pagamento realizado no momento em que o imével for requisitado
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para ser efetivamente empregado no projeto. Essa iniciativa proporciona uma melhor
gestédo do caixa da ZAC, uma vez que nédo requer o desembolso de recursos para a
aguisicdo imediata dos imoOveis a0 mesmo tempo em que vincula sua alienacao

futura e um valor definido.

Como contrapartida pelo compartilhamento dos riscos, o parceiro (no caso a
Scnf) participa dos resultados da operacdo por meio do reajuste do valor de
aguisicdo dos seus imoOveis com base nos ganhos gerados pela operacédo, apos a

realizacdo das intervencoes.

A PRG também possui uma clausula contratual de equilibrio econémico com
a Prefeitura de Paris que prevé a aquisicdo de areas publicas da operacdo para

equilibrar seu caixa.

Conforme se observa na Figura 3.17, o Poder Publico pode se associar aos

parceiros diretamente no capital das operadoras das ZACs.

FIGURA 3.17 — ComPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL DA SEMAPA

SAEM capital de 762.000 euros
(5.000.000 francos)

Status: Sociedade Anonima de Economia Mista

Cidade de Paris 57%
SNCF 20%
SEM Construcao/Gestao/RIVP 12%
Estado 5%
Regido da lle de France 5%
Diversos (precedente SEM SAEMAR-LAHIRE) 1%
Total 100%

# Cidade de Paris

> ® SNCF

SEM
b Construgao/Gestao/RIVP

U ey Estado

Regiso da lle de France

# Diversos (precedents SEM
SAEMAR-LAHIRE)

Fonte: BRASIL (2009) p.181.

A Figura3.18 apresenta a reparticdo das receitas e despesas das operacdes
geridas pela SEMAPA em 2009, de acordo com seu o Relatério Anual. O item

descrito como Chateau de Rentiers trata-se de uma ZAC cujo programa esta
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finalizado, restando a realizacdo de vendas previstas para serem concluidas em

2010 (conforme informacao disponivel no relatério anual de 2009).

FIGURA3.18 — REPARTICAO DAS RECEITAS E DESPESAS DAS DIFERENTES ZAC NO ANO DE 2009

Despesas: € 120 Milh6es Receitas: € 119 MilhGes
24 1 10 5 3 4 19
NS 0 | 101
. Chateau de Rentiers \ /1 1 ’ L/
Rungis
Olympiades ‘ { |
. Bédier
- Semapa ‘; ‘
Paris Rive Gauche
\*7: *-(,,

Fonte: Relatério Anual da SEMAPA de 2009

A Figura3.19nos dé& conta da evolugéo do fluxo de caixa da SEMAPA de 2004

a 2009, gestora das 4 operacdes em curso da 132 Regido Administrativa de Paris.

FIGURA3.19 — EVOLUCAO DAS RECEITAS E DESPESAS DA SEMAPA — 2004 A 20009
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Fonte: Relatério Anual da SEMAPA de 2009
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A4ANALISE DA ESTRUTURA E ESTRATEGIAS ECONOMICO-
FINANCEIRAS

4.1 Analise da Estratégia de Valorizagcao dos Ativos das Operacdes

Nosso objetivo principal € o estudo das estruturas econdmico-financeiras das
OUCs existentes no Brasil e a busca por um modelo de aproximagao internacional
relativamente aderente ao nosso ordenamento juridico, capaz de oferecer uma
estratégia alternativa para a geracdo e a captura de valor pelo Poder Publico nas
OUCs.

Os principais ativos a servico de uma operagdo urbana sao os direitos
originados da limitagdo ao direito de propriedade, os quais nascem sob a titularidade
do municipio, capaz, entdo,de comercializa-los, seja pela OO, seja pelos CEPACs.
Como em qualquer estratégia mercadologica, 0 objetivo passa a ser melhor

remunera-los visando a eficiéncia financeira da OUC.

A disponibilidade de imoveis de propriedade do poder publico que possam ser
empregados nessa ldgica e as amarras legais/regulatérias da formatacdo das OUCs

podem se constituir como elementos limitadores na busca dessa alternativa.

O uso e alinhamento de outros instrumentos, seja da politica urbana ou fiscal,
por exemplo, cooperam de forma direta ou indireta,tanto pelo estimulo a adeséo
quanto pela sanc¢do a inércia, com a consecucédo aos objetivos da OUC.

4.1.1 O interesse privado

Ao discutirmos o papel do investidor privado nas OUCs, incialmente é
importante termos em mente que um dos motivadores da implantacédo de uma OUC
€ a justa reparticdo dos seus custos e beneficios, ou seja, vincular receitas nao
tributarias (portanto de origem diversa) a realizacdo de intervengdes urbanas

direcionadas para seus financiadores.
Algumas consideragdes sobre o assunto dao conta que:

e no caso de Belo Horizonte, quando as experiéncias aindaestavam

restritaas operacdes urbanas, ou seja, anterior ao advento do EC, “..]
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as parcerias s6 vém acontecendo onde ha o interesse prévio da

iniciativa privada em investir.”*®

e as OUCs realizam intervencdes “[...] em areas da cidade onde haja
interesse imobiliario com demanda acima dos limites estabelecidos

pela legislacdo urbanistica™®

e a OUCFL foi situada numa regiao “...] de maior valor imobiliario [...]
aplicado [0 instrumento] em uma area ja consolidada e com forte
dinamica econémica e imobiliaria™*

e “[...] em Séo Paulo, as Operacfes situam-se na area de expansédo do
capital imobiliario, a fim de constituir ou consolidar novos centros de

negécios [...]"*

e a OO0 e o CEPAC f..] ainda s&o instrumentos limitados para a
viabilizagcdo de projetos urbanos, se considerarmos que nesses
projetos a mediacdo da participacao privada € um elemento-chave para

seu desenvolvimento.”?

A questdo que se coloca €é: buscando a justa reparticdo de custos e
beneficios, a indisponibilidade de recursos proprios do Tesouro induz o poder
publico a alienar osdireitos urbanisticos de sua propriedade, transformando-os em
recursos financeiros, para custear a operacdo urbana. Isso ja significa dizer que o

interesse privado é fundamental.

Ambos interesses, publico e privado, sdo confrontados e alinhados ao se
encontrar um valor que viabiliza a implementacdo da OUC e todas as suas
intervencdes, além dos projetos imobiliarios dos privados. “O importante é que
ocorra uma equacao econdmico-financeira que demonstre a adequacdo e a

compatibilidade entre o valor auferido com a Operacéo e a contrapartida ofertada.”*

Com isso, a municipalidade desobriga seu caixa proprio para utiliza-lo,

também, em regides nas quais uma OUC ndo seria viavel (inclusive pelo

*COTA (2005)

%0 Prospecto da OUCAE

3t Prospecto da OUCFL

>2F|X (2000a)

>*MONTANDON (2009) p. 136.
>*BRASIL (2009) p.85.
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desinteresse do setor privado).Além disso, ao “[...] estimular a atividade imobiliaria,

estimula também a dindmica econbémica e, por conseguinte, a oferta de emprego e

renda”.

155

Portanto, quanto a demanda por CEPACs assumimos que:

1)

2)

3)

O interesse privado é decisivo, e em Uultima instancia é quem determina
guando, quanto e a que valor serdo comercializados os CEPACs pelo
Poder Publico.

Considerando que ainda néo existem evidéncias para se supor a
existéncia de um mercado secundario ativo de CEPAC, a demanda pelos
certificados serd tdo maior quanto for a velocidade de lancamento dos
empreendimentos imobilidrios ou a expectativa de escassez do PCA e dos
préprios CEPACs.>®

Os lancamentos imobiliarios na regido tém estrita relacdo com: i) a
expectativa de ganhos pelo empreendedor imobiliario com o
desenvolvimento do projeto dentro da OUC se comparada a outra area da
cidade e ii) sua confianca na consecucdao dos objetivos da OUC, fato
gerador da valorizacdo imobiliaria necessaria para se deslocar o eixo do
desenvolvimento de projetos imobiliarios para o interior do poligono de

intervencoes.

4.1.2 Credibilidade, Valorizacéo e Captura de Valor

O elemento mais impactante, do ponto de vista da estratégia de geracédo de

valor, € a percepcéo dos agentes em geral quanto a viabilidade (técnica, financeira,

juridica ou politica) de implementagdo da OUC coma conclusao das intervencdes no

tempo previsto. Esses sdo elementos indispensaveis para a valorizagcdo imobiliaria

esperada e ao seu efeito conjunto chamaremos de ‘credibilidade da OUC’.

Do ponto de vista daviabilidade financeira temos, fundamentalmente,a

comercializacdo dos direitos de excecdo aos parametros urbanisticos para o0s

quaisutilizaremos sua forma securitizada— o CEPAC, como sua expressao genérica.

> Prospecto da OUCAE
*®para todos os efeitos, consideraremos como estavel o contexto econémico impactante na dindmica do mercado
imobilidrio para melhor analisarmos os efeitos produzidos pela dinamica da prépria OUC sobre a demanda de CEPACs.
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Por se tratar de uma ‘aposta’, durante a execucao das intervencdes da OUC a
atratividade de empreendimentos imobiliarios levard em consideragdo o perfil de
aversao ao risco do mercado, que conformara a demanda por CEPACs no tempo. A
propenséo ao risco definira aqueles que primeiro adquirirdo imoveis e CEPACSs, néo
impactados pela valorizagdo imobiliaria decorrente das intervencdes ainda néo
realizadas, podendo, por isso, auferir ganhos ou perdas maiores do que 0s

investidores tardios.

Na medida em que as intervencdes sdo realizadas e a valorizacdo imobiliaria
se demonstra factivel, outros projetos serdo direcionados para o interior da OUC,
demandando novos CEPACs e imdveis, contudo, j& a um novo precgo.

De forma adversa, ndo havendo a valorizagcdo imobiliaria esperada, a
demanda se reverte e os CEPACs perdem seu valor. Como nédo hé lastro, o CEPAC
pode perder integralmente seu valor, ndo encontrando demanda nem mesmo para

uma aquisicao ao seu valor minimo de emissao.

Portanto, uma OUC que ndo goza de credibilidade quanto aos seus
fundamentos, tera seus ativos descontados pelo risco implicito, prejudicando uma

demanda inicial para os CEPACs que financie o inicio das intervencoes.

Aqui temos uma classica crise de confianca do mercado que interfere na
obtencdo dos recursos necessarios para iniciar as intervencdes revertendo o pénalti

imputado pelo mercado aos CEPACSs.

Interessam-nos as ferramentas e estratégias passiveis de serem empregadas
no ambito da OUC visando ao ganho de credibilidade do projeto. Por sua vez, o
alinhamento do seu uso deve proporcionar sinergias capazes de potencializar o

efeito individualizado de cada uma.

Geracdo e Captura de Valor

Ao definirmos como objeto de pesquisa apenas as operacdes que se utilizam
dos CEPACSs, levamos em consideracdoa limitacdo de precificacdo a mercado da
0O0O. Como seu célculo baseia-se em formula pré-definida em lei, né&o
acompanhando a evolugdo dos precos praticados no mercado imobiliario, fica
comprometida a adocao de estratégias de maximizacao da valorizacdo dos direitos

comercializaveis.
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No Brasil, a l6gica de valorizacdo dos CEPACs tem sido a logica de
valorizagdo das terras no perimetro da OUC. A valorizagéo das terras, por sua vez,
decorre da realizacdo das intervencdes que, sempre que realizadas, retroalimentam
o ciclo com nova valorizagcdo da terra, nova valorizacdo do CEPAC, e mais
disponibilidade de recursos para novas intervencdes. A disponibilidade prévia de
recursos para a realizagdo de todas as intervencdes €, portanto, um fator chave da
valorizacédo dos CEPACS, ja que, como vimos,a rigidez da oferta ante a expanséo da

demanda responde, em grande parte, pelo fenébmeno da valorizacao.

Existem indicios que apontam para uma maior eficiéncia na restricdo a
frequéncia das distribuicdes publicas se comparada com a restricdo ao volume

ofertado em cada uma delas.

Observando os dados apurados em relacdo as distribuicbes e consumo de
CEPAC na OUCAE identificamos que o prazo médio para colocacdes publicas é de
160 dias, sendo que as colocacdes com agio foram todas superiores a244 dias
enguanto que aquelas sem agio foram todas inferiores a 223 dias. Existe, portanto,
uma indicacdo de que os maiores intervalos entre os leildes impactam positivamente

o valor minimo de cada oferta, estimulando a venda com &gio.

Para analisarmos os efeitos da restricdo ao volume ofertado, primeiroé
preciso observar que, na OUCAE, os projetos imobiliarios consomem, em média,
10.640 CEPACs. Essa informacdo € importante quandopressupomos que 0S
empreendedores imobiliarios ndo estariam dispostos a adquirir parte da quantidade
de CEPACs necessaria ao seu projeto num leildo, aguardando um préximo para
adquirir a quantidade restante. A irregularidade das distribuicdes impde um risco
elevado ao empreendedor. Assim passamos a analisar a razdo entre o volume total

ofertado e a média de consumo de CEPACSs por projeto.

Na OUCAE a maior razao nas distribuicdes publicas foi de 61 (evento de
colocacdo dos 650 mil CEPACs, cuja analise do seu contexto de oferta foi
desenvolvida na terceira parte do trabalho), a menor razéo foi de 3 e a média de 16.
Os unicos leildes que obtiveram agio tinham essa razédo entre 5 e 7 (exceto o leildo
de 22/02/08, realizado apdés um grande ciclo de colocacdes privadas, tambéem
analisado na terceira parte do trabalho). Logo, sugere-se que o controle do volume

ofertado ndo tende a sua minimizacdo, mas a um ponto Otimo que considera a
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média de consumo de cada projeto imobiliario e a velocidade dos langcamentos
imobiliarios.

Na OUCFL a analise dessa razao fica influenciada pela elevada escassez dos
certificados conforme ja analisado. A emissdo dos CEPACs ocorreu com uma
escassez inicial da ordem de 80%, restringindo fortemente a oferta. Isso pode ter
contribuido para que as ofertas de volumes maiores também apresentassem agio, a
excecao da primeira, realizada em 27/12/04, ao final do governo Marta Suplicy, e da

oferta realizada em 05/02/09, em plena crise econémica mundial.

Se excetuarmos esses dois leildes, o universo para analise fica muito
reduzido, limitando-se a 6 eventos. Ainda assim, podemos observar que os dois
leildes nos quais essa razao registrou os menores indices, respectivamente 2 e 6,
além de ndo terem alcancaram agio algum, também foram aqueles que registraram

o menor volume de absorcdo de CEPACs ofertados em toda a série de distribuicdes.

A andlise da frequéncia das distribuicdes publicas da OUCFL ndo é
conclusiva, ja que o efeito escassez dos CEPACs parece ter impactado todos os
leildes desde o terceiro (em 17/10/07), exceto os dois realizados durante os meses

de grande instabilidade econdmica pela crise internacional que havia se instalado.

Além do efeito escassez, concluimos que a valorizagcdo dos CEPACs
decorrente da valorizagcdo da terra depende da disponibilidade de recursos que
permitam uma gestdo eficiente da frequéncia de distribuicdo dos CEPACS,
preferencialmente tardia em relacdo a realizacdo de cada ciclo de intervencdes.
Portanto, alternativas a realizacdo das primeiras intervencdes com recursos da
alienacdo de CEPACs podem contribuir para uma melhor captura de valor pelos

CEPACs.

Ainda sob a analise das estratégias de valorizacdo dos CEPACSs, ha também
0 caso OUCRP, que dividiu a operacao em duas fases, na qual a primeira conta com
recursos exclusivos do Tesouro Municipal como forma de alavancar a operacgéo,
estimulando os investidores e a demanda por CEPACs. Por se tratar de uma
estratégia que contribui para valorizar os certificados, como ha comprometimento
dos recursos do Tesouro, mesmo que numa propor¢cao de menos que 4% do total

previsto para sua concretizacdo, nao exploraremos essa via, embora esteja alinhada
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com a perspectiva de aumento da credibilidade do projeto num contexto de desafios
particulares para a OUCRP, conforme ja mencionado.

Uma forma alternativa, ainda nado utilizada nas operacdes desenvolvidas no
Pais, € o seu financiamento com participacédo de capital de terceiros sob a forma de
endividamento. A viabilidade dessa opcao depende de uma avaliagédo da valorizagao
e captura de valor esperada para os CEPACs que supere o0s encargos do

endividamento®’.

A esse respeito, entendemos ser oportuno o estudo de uma linha de
financiamento subsidiado por bancos de desenvolvimento estatais para a realizacéo
das OUCs, que pode receber ativos da operacdo como garantia, além do aval da
municipalidade emissora do certificado. Essa forma indireta de viabilizar
investimentos em infraestrutura urbana e melhoria da qualidade de vida local tem
ampla aderéncia com os objetivos da politica governamental nas trés esferas de
governo, merecendo uma analise consubstanciada do direcionamento de recursos

dos seus veiculos de desenvolvimento.

Em relacdo a existéncia do mercado secundario e sua contribuicdo para os
objetivos da OUC parece-nos inviavel seu desenvolvimento com o elevado nivel de
escassez de CEPACs e com o relativo desconhecimento desse instrumento pelo
mercado, que desestimula a compra de papéis por quem ndo possui terrenos e
projeto ja orientado para a incorporacdo. Além disso, sua existéncia parece ser
incompativel com a estratégia de captura de valor pelo poder publico, vez que o
controle da oferta conflita com a ideia de liquidez no mercado e, consequentemente,
com a possibilidade de haver um terceiro agente participando da reparticdo da mais-

valia imobiliaria: o investidor financeiro.

4.1.3 Definicdo da Escassez de PCA e CEPAC

Os estudos preliminares que apuram o potencial construtivo total da area da
OUC oferecem ao gestor publico informacdo necessaria para, a partir dai, definir
qual o nivel de escassez de PCA-PMU possivel (adiante chamados conjuntamente

‘potencial’).

57 a1 ep s PN . . . . . o
Ndo obstante, os critérios de eficiéncia no planejamento fiscal da companhia devem ser considerados quando da decisdo
de utilizar capital préprio ou de terceiros.
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Dado um valor estimado para os CEPACs, a proporcionalidade entre o m? de
potencial por CEPAC servird de base para a definicdo da quantidade maxima de

certificados necessarios para se consumir todo potencial definido.

Como vimos, € comum também definir o volume de emissdo dos CEPACs
aguém dessa quantidade méaxima necessaria, funcionando como novo elemento de

escassez de consumo do potencial.

O Estudo de Viabilidade, por sua vez, apontara a que valor os CEPACs
podem ser comercializados mantendo uma atratividade minima para o

empreendedor imobiliario.

Utilizando as estimativas de custos das intervencdes previstas, temos
elementos fundamentais para a decisdo de qual a quantidade total de potencial em

m? a ser autorizado e qual o volume total de CEPACs a ser emitido.

Afora os objetivos urbanisticos, como evitar o superadensamento, aescassez
de potencial e CEPAC cumprecom dois objetivos basicos: i) dinamizar a realizacdo
de investimentos evitando especulacdo imobiliaria danosa para a credibilidade da
OUC e ii) melhorara expectativa de valorizacdo dos CEPACs pela valorizacéo
imobiliaria.

Importante destacar que os indices de coeficiente de aproveitamento definem
qual proporcdo do potencial construtivo do imével pertence ao préprio terreno
(consequentemente ao seu proprietario) e qual proporcdo pertence a

municipalidade.

Portanto, além da interferéncia no estoque de PCA, o CAB também interfere
no preco dos imdéveis da regido, determinando um nivel de valorizacdo dos CEPACs
e um esforco financeiro, maior ou menor, nas desapropriacdes realizadas pela

municipalidade.

A alteracdo de uso também interfere no preco dos iméveis enquanto a
expectativa de retorno dos empreendimentos ndo residenciais € maior do que 0s
empreendimentos residenciais. Portanto, quando uma zona de uso estritamente
residencial € transformada em uso misto, sem a cobranca da conversibilidade pelo

municipio, a valorizacdo correspondente € toda capturada pelo proprietario do

imovel.
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4.1.4 Setorizagédo de PCA-PMU

A limitacdo de estoque por setor dos potenciais PCA e PMU, efetiva
ferramenta de controle do adensamento concentrado, também pode ser util como

um nivel adicional de escassez imposto aos imoveis de determinada regiéo.

Se estabelecido, além da preocupac¢do com a evolucdo do estoque global de
CEPACs e PCA (dado que ja foram estabelecidos aquém do limite méaximo), o
proprietario de um imovel terd que observar a evolucédo do estoque de PCA do setor

no qual se localiza seu imovel.

Em linhas gerais, do ponto de vista da expectativa de valorizagdo dos
CEPACs, o limite de PCA por setor contribui para uma antecipacdo dos
empreendimentos pelo risco de esgotamento do estoque do setor, dada a
velocidade com que os demais proprietarios vinculem CEPACs aos seus imoveis,

consumindo o PCA setorial disponivel.

Observando o caso da OUCAE, vemos que foi prevista a readequac¢do do mix
de empreendimentos residenciais e comerciais nos setores, de acordo com a

evolucao dos projetos e 0 uso atribuido.

Essa prerrogativa pode ter levado em consideragéo o fato de que os CEPACs
nas OUCs de S&o Paulo destinam-se tanto ao consumo de PCA como de PMU. Do
ponto de vista da gestdo da operacdo e seus estoques, NosS sugere ser mais
adequada a utilizacdo dos CEPACs apenas para consumo de PCA, mantendo o0s

usos predefinindos.

Na hipotese de flexibilidade de alteracdo de uso de forma onerosa, a
convivéncia dos instrumentos OO e CEPAC, utilizados respectivamente para
consumo do PMU e do PCA, parece ser uma alternativa mais adequada para a
gestdo da OUC, conferindo maior controle na definicdo e evolucdo dos niveis de
escassez de CEPAC quando da criagdo da OUC. Embora haja a nossa propria
critica quanto ao uso da OO e sua limitada estratégia de valorizacdo, deve-se
considerar o peso de se optar por uma alternativa ou outra, conforme for mais

conveniente a gestado ou ao financiamento da OUC.

Aqui partimos do pressuposto de que nao ha conflito no uso dos dois
instrumentos — CEPAC e OO, no ambito da mesma OUC, embora o EC seja omisso

quando a sua permissibilidade ou proibicao.
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4.1.5 Cronograma das Intervencgdes

Uma estratégia de maior abrangéncia das intervencdes no seu o cronograma
de execucéo inicial também contribui para uma maior demanda de CEPACs ja num
primeiro momento, ao contrario de se privilegiar uma (ou algumas) regido(des) em

detrimento de outras, que sé seriam alcangcadas em etapas posteriores.

Intervencdes pontuais poderiam motivar uma inércia dos empreendimentos
imobiliarios de outras regides que sO seriam efetivamente iniciados quando as
intervencdes previstas para sua regidao forem iniciadas. A questao implicita € a
estratégia de mitigacao de riscos pelo empreendedor, que se dispora a empreender
tanto quanto for menor o risco de se concretizar a valorizagcdo esperada do seu

empreendimento.

Como os CEPACs nao sdo emitidos definindo lotes vinculaveis a setores
especificos, 0 mesmo certificado adquirido por empreendedores de regides ja
valorizadas seria adquirido por empreendedores de regibes menos (ou nao)
valorizadas, dada a extensdo da OUC e o cronograma de abrangéncia das

intervencoes.

4.1.6 Instrumentos Fiscais

A perspectiva de se gerar demanda antecipada por CEPAC nos primeiros
anos da OUCs esta fortemente alinhada com a estratégia de geracéo e captura de

valor.

Embora a experiéncia carioca ainda ndo tenha produzido elementos que
permitam uma avalicdo do poder de intervengcdo dos instrumentos fiscais na
OUCRP, observamos que existe uma boa ambiéncia gerada pelas leis de incentivo
fiscal na medida em que a municipalidade concede isencdes e reducbes de
aliquotas tributarias em condicdes sinérgicas com os propositos da operacao. Trata-
se de um exemplo do uso de um instrumento nao urbanistico de forma alinhada com
os objetivos da OUCRP, compondo um cenario de convergéncia da politica tributaria

e do desenvolvimento urbano.

Embora indiretamente tal inciativa possa implicar no comprometimento de
recursos do Tesouro Municipal, alternativa ndo aderente ao principio da justa divisao

de custos e beneficio, seu carater temporal e seu potencial de mobilizarprojetos na
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regido jA nos primeiros anos de vigéncia da OUC, concorrem para aumentar a

demanda de CEPACs também nos primeiros anos.

Além disso, estudos podem avaliar a relacdo entre o beneficio fiscal
concedido e a reducédo da arrecadacéao vis-a-vis o0 aumento de projetos imobiliarios,
dinamizacdo da atividade econOmica local geradora de emprego e renda e,
consequentemente, mais tributos recolhidos ao tesouro (inclusive municipal), que de

outra forma nao seriam realizados.

Abrir mao dessa alternativa sem avaliar seu real impacto para o Tesouro
Municipal é negligenciar um mecanismo de impacto real na decisdo de investir dos
empreendedores imobilidrios, e que pode ndo comprometer receita significativa do
orcamento publico.Se observarmos, por exemplo, uma regido de baixissima
densidade populacional, com irrelevante histérico de desenvolvimento imobiliario,
altamente degradada do ponto de vista urbanistico e com arrecadacdo pouco
significativa de tributos municipais, como o ITPU, teremos mais elementos para

defender o uso ou nao dessa alternativa tributaria.

Concluindo, as condicdes atuais e a perspectiva de geracdo de receitas
tributarias no longo prazo é que podem determinar a oportunidade desse

alinhamento de instrumentos urbanisticos e tributarios no contexto de uma OUC.

N&o obstante, ao mesmo tempo em que se podeconceder incentivos
tributarios, pode-se também penalizar os proprietarios de iméveis que se mantiverem

inertes ao processo de requalificacdo urbana pretendido.

O IPTU progressivo, instrumento previsto no EC, é o principal deles. Aqui o
Poder Publico notifica os proprietérios de iméveis ndo cumpridores da Fun¢éo Social
da Propriedade, ou seja, em desacordo com o PD ou com a lei da OUC, para que
esses se insiram no processo de renovacao urbana. Esse mecanismo impde um alto
custo ao patrimbénio imobilidrio do especulador, podendo resultar em sua

desapropriacdo com pagamento em titulos municipais.>®

Embora se trate de uma medida extrafiscal, ao penalizar a especulagao

imobiliaria o IPTU Progressivo pode contribuir para uma compensacdo, mesmo que

EA desapropriagdo com titulos publicos municipais também é discutida no Apéndice A
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parcial, dos incentivos fiscais concedidos sob a forma de estimulo & imediata
edificacdo com consumo de CEPACSs.

Por se tratar de uma receita tributaria sem contraprestacdo especifica, os
recursos extraordinarios arrecadados com a implementacdo do IPTU progressivo
também podem ser utilizados na constituicdo de um fundo com aplicacdo vinculada
em interven¢des na OUC, conforme for o interesse do gestor publico. Essa pode ser
uma alternativa para se explicitar o carater extrafiscal do instrumento e seu
alinhamento convergente com as demais medidas dinamizadoras dos objetivos da
OUC.

Ao estimular o desenvolvimento imobilidrio, as ferramentas de sancédo e
incentivo tributarios contribuem em dois momentos com a estratégia de maximizagao

de valor para o Poder Publico quando:

1) Cria demanda extraordindria por CEPACs no momento inicial da

operacao, oportunizando a venda com 4gio maior.

2) Contribui para a valorizacdo imobilidria da regido quando os
empreendimentos privados sdo concluidos, ja que eles também interferem

na valorizag&o dos iméveis adjacentes.>

Contribuicdo de melhoria

Ao passo que avancamos na andlise das estratégias de maximizacdo de
captura da valorizacdo imobiliaria pelo Poder Publico, passamos pela anélise dos
fundamentos da reforma urbana e seu financiamento, desde o principio do solo

criado.

Contudo, nosso ponto de partida nos posicionou um passo adiante ao
investigar os efeitos do solo criado e seus impactos na demanda por infra-estrutura
urbana, quando observada a questdo do ponto de vista da justa reparticdo de custos
e beneficios da OUC. Posto isso, poderiamos nos perguntar: todos os beneficiados
participam do 6nus da OUC?

59 . . - L . .
um shopping pode valorizar seu entorno que sera alienado com valor superior aquele que originalmente seria alcangado
apenas com as intervengdes publicas (embora também existam empreendimentos imobiliarios e/ou atividades que podem

desvalorizar potencialmente uma regido)
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Além da defesa da justica social no contexto urbanistico, tal investigacao
alinha-se com o0 objetivo especifico desse trabalho na medida em que sua
observacédo traga elementos que contribuam para as estratégias de financiamento
da OUC.

Em relacdo aos imoveis situados na area de intervencdo e que nao

consumirdo CEPACS, temos dois casos representativos:

e Imoveis ja edificados e que, mesmo havendo PCA disponivel, ndo

elevardo seu aproveitamento acima do CAB.

¢ Imobveis que ndo dispdem de PCA para ser consumido por ja terem

ocupado todo o potencial edifichvel antes do advento da OUC.

Ora, se em determinada regido a proporcdo de imdveis consumidores de
CEPACs for significativamente inferior aqueles que nédo participardo do 6nus do
financiamento da OUC, configura-se o enriquecimento sem causa desses Ultimos

enguanto que pesam os custos das intervencdes unicamente sobre 0s primeiros.

O pagamento de CEPACs apenas por aqueles que edificardo seus imoveis
em excesso ao zoneamento causa um desequilibrio interno na‘justa’ estrutura de
financiamento das intervencdes, ainda ndo enfrentado pelas OUCs em curso no

Brasil.

Ao confrontar os mecanismos do Land Readjustment®® com as OUCs,
MONTANDON (2009, p.96) destaca a fragilidade do segundo em relacéo ao primeiro

guando observado o principio da justa distribuicdo de custos e beneficios:

Essa grande diferenga entre Land Readjustment e Operacdo Urbana
Consorciada ocorre porque no Brasil ndo se aplica o principio
dedistribuic&o equitativa de custos e beneficios. Apenas se prevé
como faculdade de aplicacdo e ndo como uma obrigacdo as
diretrizes relativas a “justa distribuicdo dos beneficios e O6nus
decorrentes do processo de urbanizagdo” e a ‘recuperagdo dos
investimentos do Poder Publico que tenha resultado a valorizacao de
iméveis urbanos” previstas no Estatuto da Cidade (Art. 2° da Lei n°
10.527/01).

% MONTANDON & SOUZA (2007, p.18) apud MONTANDON (2009, p.92) definem o Land Readjustment, instrumento
originado na experiéncia japonesa, como “/...] um método de desenvolvimento urbano de execugdo compartilhada em que
todos os proprietdrios e inquilinos contribuem para o financiamento e a realizagéo do projeto, distribuindo de maneira
equilibrada os custos e beneficios dos resultados [obtidos].”



148

Para o alcance das diretrizes do EC, além dos instrumentos juridicos e
politicos a servico da politica urbana,previu-se também a utilizacdo de instrumentos
tributariose financeiros, dentre eles a contribuicdo de melhoria (CM), espécie de
tributo regido pelos Artigos 81 e 82 da Lei n° 5.172 de 24 de outubro de 1966
(‘Cddigo Tributario Nacional’ ou ‘CTN’).

Apesar da dicotomia juridica entre o CEPAC e a CM, ambos atuam no mesmo
cenario: valorizacdo imobiliaria decorrente de intervencdes publicas (ou obras

publicas, num sentido mais restrito).

De acordo com o CTN, a Contribuicdo de Melhoria, quando instituida, visa a
recuperacdo de gastos com obras publicas, especificamente quando dela decorrer

valorizac&o imobilidria no seu entorno.

A disciplina do referido coédigo preconiza o rateio dos custos incorridos entre
0s imoveis valorizados, conforme o grau de afetacdo, e limitado: i) ao custo total da
obra como valor global a ser restituido e ii) a valoriza¢do imobiliaria individual como

valor maximo a ser pago por unidade imobiliaria.

Em relacdo aos elementos necessarios a instituicdo da CM (Inciso | do Art. 82

do CTN), devem ser previamente publicados:

a) memorial descritivo do projeto;

b) orcamento do custo da obra;

c) determinagdo da parcela do custo da obra a ser
financiada pela contribuicéo;

d) delimitacdo da zona beneficiada;

e) determinacdo do fator de absorcdo do beneficio da
valorizagcdo para toda a zona ou para cada uma das
areas diferenciadas, nela contidas;

CARMONA (2007) destaca que “A grande dificuldade para o atendimento dos
diversos requisitos previstos no Codigo Tributario Nacional tem levado, na pratica, a

guase inaplicabilidade do instituto[...]".

O receio do gestor publico quanto a adocdo de medidas impopulares, como é

o caso da CM, também € apontado por alguns autores como 0 responsavel

pelabaixa adesdo no uso dealguns instrumentos tributarios.

Concernente aos argumentos apresentados, entendemos que o0s estudos
preliminares para aprovagao de uma OUC séo relativamente abrangentes, capazes

de incorporar 0s requisitos necessarios para a instituicio da CM em seu escopo com
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alguns elementos pontuais de andlise adicional, como o fator de absorcao definido

na alinea “e” supramencionada.

Quanto ao seu aspecto impopular, o qual também poderia ser atribuido ao
IPTU progressivo ja mencionado, ha que sopesar a impopularidade da injusta
reparticdo dos custos e beneficios das intervencfes apenas pelos consumidores de
CEPACs. Néo obstante, a CM sO pode ser cobrada com a constatacdo da
valorizacdo imobiliaria, situacdo oposta ao CEPAC, que é vendido (normalmente)

antes das intervencdes serem realizadas.

Ainda assim, o pagamento do CEPAC é voluntario e decorre de uma analise
de oportunidades de investimento, enquanto que a cobranca da CM, de natureza
tributaria, € impositiva, indiferente a vontade individual do proprietario quanto a

realizacdo das intervencdes previstas.

Considerando o exposto sobre a CM e sua aplicabilidade no ambito de uma
OUC, podemos concluir o seguinte:

1) Sob a odtica da justica social, a CM € um importante aliado do gestor
publico na equilibrada reparticho do 6nus das intervencbes publicas
exclusivamente quando delas se constatar um beneficio particular ao

valor do imovel alcancado pela contribuicéo.

2) Por esse motivo, a CM nao pode ser considerada como um instrumento de
financiamento da OUC, ja que seu fato gerador ndo esta relacionado com
as intervencdes realizadas, mas com a necessaria valorizacao imobiliaria
decorrente. Se a valorizagdo imobiliaria ndo ocorrer, ndo ha sustentacdo
para a cobranca da contribuicdo e as intervencdes ja terdo ocorrido as

expensas do Tesouro Municipal.

3) Enquanto que os CEPACs podem ser alienados previamente a realizagcao
das interven¢des (e vinculados a elas), antecipando fluxo financeiro a
OUC, a CM s6 pode ser cobrada quando a valorizagdo imobiliaria
decorrente das intervengbes for constatada, ou seja, ao final das

intervencoes.

4) Assim como a OO, a CM estéa limitada ao seu recolhimento ordinario, ndo
sendo alvo de estratégias mercadoldgicas de maximizagcao de valor como

se objetiva em relacdo aos CEPACs.
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4.1.7 Desapropriagéo

A desapropriagdo para fins urbanisticos por utilidade publica e por sangéo a

DSPséo discutidas no Apéndice A.

Sua abordagem nesse trabalho é analisada do ponto de vista do impacto
causado na estrutura econdmico-financeira da operacdo, na sua estratégia de
maximizacdo de valor e o seu potencial de mitigacdo dos riscos da especulacao

imobiliaria.

4.2 Estrutura Econdmico-Financeira Alternativa

A proposta de uma estrutura econdmico-financeira e das estratégias de
financiamento das intervencdes de uma OUC baseiam-se no estudo da dinamica e
dos desafios das atuais operagfes em curso, observadas com uma aproximacao

contextualizada da experiéncia internacional francesa com as ZACs.

As intervencdes, as condicdes mercadologicas das areas que abrigaram as
OUCs paulistanas e o controle da oferta de CEPACs parecem ter sido os grandes
responsaveis pela valorizacdo ali obtida. Os ganhos nas distribuicdes realizadas
foram superiores aos indices inflacionarios, mas moderados em relacdo a

indicadores de mercado.

Se comparado com a evolucdo dos indices do mercado imobiliario, como o
IGMI-C e a média dos Flls com negociacao publica, a rentabilidade obtida nos
leildes do CEPACs vem se distanciando, exceto nos periodos de forte repressao da
demanda com impacto associado da exacerbacdo da escassez, tanto de CEPAC

guanto de PCA (inclusive setorial).

Ora, se por um lado a estratégia do controle da oferta com a escassez de
potencial permite alcancar resultados préximos dos indicadores de mercado, em
casos como a OUCRP, que nao dispde de potencial suficiente para escassea-lo no
limite da viabilidade da operacao, a estratégia de rentabilizacdo dos CEPACs deve

buscar outras oportunidades.

Na proposta que segue, partimos do principio que, a exemplo das ZACs, é

possivel um alinhamento de interesses entre os participes das OUCs de forma a



151

capturar um valor maior direcionando-o para o financiamento dos objetivos da

propria operacdo, numa estrutura alternativa aquelas atualmente existentes.

Conforme ja observamos, em geral, estratégias de maximizacdo de valor dos
CEPACs demandam disponibilidade de recursos financeiros para a operacao antes

da realizacéo dos ativos da OUC, de forma a valoriza-los.

Mesmo nos casos em que o escasseamento do PCA e dos CEPACs possam
contribuir para a viabilidade de OUC, entendemos que existe um potencial de
recursos financeiros capazes de serem direcionados para a coletividade por meio de
uma estrutura alternativa de captura integral de valorizagdo econOmica, e nao
apenas da mais-valia imobiliaria. Com isso admitimos que o Poder Publico (por meio
de um adequado veiculo de execucao) participe dos empreendimentos e atividades
a serem desenvolvidas, até que seu ciclo de investimento se complete, retornando

ao investidor seu capital inicial satisfatoriamente remunerado.

Para tanto serd necesséria aconstituicdo de um veiculo capaz de operar no
contexto da inciativa privada, controlado pela municipalidade, com objeto definido e
a capitalizacdo desse veiculo com uma carteira de ativos que sera transacionada
com o mercado, objetivando rentabiliza-los além da estratégia puramente comercial
dos CEPACSs.

4.2.1 O veiculo de gestdo da OUC

A exemplo da SP-Urbanismo e da CDURP, uma operacdo urbana ganha
velocidade e flexibilidade quando € gerida por um veiculo para o qual o Poder
Publico delega a gestdo da OUC. Diferente das ZAC, o gestor da OUC é, em geral,
um contratante de obras e servigos para realizacédo das intervencdes planejadas em
conjunto com outros 6rgdos da municipalidade, e um gestor dos ativos mobiliarios e
imobilidrios, ocupado com o equacionamento dos fluxos de pagamentos e

recebimentos.

Em nossa proposta adotaremos a forma de uma sociedade de economia
mista, dotada de personalidade juridica de direito privado, capaz de alcancar

novasalternativas de obtenc&o de recursos para financiar as intervenc¢odes, adotando
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estratégias que podem ir desde a alavancagem com capital de terceiros até

arecepcdo de um novo sécio no capital da companhia.®*

Constituido o veiculo, a municipalidade Ihe delega poderes para gerir a OUC,
respeitando as diretrizes do EC quanto a gestdo transparente e participativa da
operacdo, que pode ser contemplada por meio da instituicAo de comités ou
conselhos de gestdo da OUC.

Em conjunto com a municipalidade, a companhia criada define a melhor forma
contratual para realizacdo das intervencdes (basicamente: licitacbes de obras,
concessoOes urbanisticas e parcerias publico-privadas), tema que por si s6 merece

andlise aprofundada.

Concomitantemente sdo definidas as op¢des de financiamento da operacéo,
cuja forma classica é, por meio da alienacdo dos CEPACSs, constituir caixa e

transferir sua gestéo para o veiculo da OUC criado.

Contemplados os pressupostos da desapropriagdo urbanistica para revenda,
conforme discutido no Apéndice A, o Veiculo Gestor da OUC (devidamente
autorizado) pode realizar desapropriacbes em imoveis contidos na area de

intervencdo com o propésito de desenvolver equipamentos publicos e privados.

Em nossa proposta, a desapropriacdo urbanistica €, também, uma alternativa
de eliminacao dos efeitos danosos da especulacdo imobiliariaao mesmo tempo que
confere ao Gestor da OUC a capacidade de empreender com o fim de reverter a
operacdo o objeto resultante do empreendimento, sejam recursos imobiliarios ou
financeiros, como HIS ou o produto da alienacdo de equipamentos privados apés

concluidos.

4.2.2 A estratégia de captura de valorizacdo econdmica

Para sair dessa l6gica comercial e alcancarmos uma estrutura de apropriacao
de mais-valia integral, temos um grande enfrentamento legal/regulatério: as
definicbes do EC e da ICVM 401 quanto a destinacéo e utilizacdo de recursos dos
CEPACSs.

61 . . o - . -

Essa alternativa leva em conta a impossibilidade do Poder Publico exercer uma atividade econémica, elemento
importante nessa abordagem, sendo em igualdade de condi¢cGes com o mercado, sujeitando-se ao regime juridico da
iniciativa privada em questGes de ordem trabalhista, tributaria, etc
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Sobre sua destinacéo, dispde o EC em seu artigo 34:

A lei especifica que aprovar a operacdo urbana consorciada podera
prever a emissdo pelo Municipio de quantidade determinada de
certificados de potencial adicional de construcdo, que serdo
alienados em leildo ou utilizados diretamente no pagamento das
obras necessérias a prépria operacgao.

A ICVM 401, reproduzindo o texto legal em seu Artigo 10 diz que “[...]

O Prospecto é o documento que contém os dados basicos sobre a
OPERACAO e a quantidade total de CEPAC que podera ser
emitida para alienacdo ou utilizacdo direta no pagamento das
intervencdes da propria OPERACAO. (grifo nosso)

Observamos que existem duas vias possiveis de destinagdo priméaria dos

CEPAC:Ss: leildo ou dacdo em pagamento das obras necessérias a propria operacao.

A ICVM 401 fala em pagamento das “intervencdes”, e as define como sendo

‘0 conjunto de a¢des de natureza urbanistica praticadas pelo Municipio por meio de

n62

obras publicas e desapropriacdes Observamos que a instrugdo normativa

alcangcou uma modalidade de utilizacdo direta dos CEPACs nédo prevista

originalmente, ou seja, 0 pagamento de desapropriacdes.

Ja o Artigo 13 da mesma instrucdo define as modalidades de aplicacdo dos

recursos auferidos com os leildes de CEPAC, quais sejam:

I.  regularizacao fundiaria;
Il.  execucdo de programas e projetos habitacionais de interesse
social;
lll.  constituicdo de reserva fundiaria;
V. ordenamento e direcionamento da expansado urbana;
V. implantacdo de equipamentos urbanos e comunitarios;
VI.  criacdo de espacos publicos de lazer e areas verdes;

VII.  criacdo de unidades de conservacdo ou protecdo de outras
areas de interesse ambiental;

VIll.  protecdo de areas de interesse historico, cultural ou
paisagistico.

Deduzimos que a distribuicdo privada é admitida quando os CEPACs séao
utilizados diretamente no pagamento de obras da OUC e, numa leitura mais
abrangente, no pagamento das desapropriacfes. Ja a distribuicdo publica confere
ao gestor da OUC a possibilidade de empregar os recursos auferidos nos itens do
Artigo 13 da ICVM 401.

625 29 do Artigo 32 da ICVM 401
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A interpretacdo desses incisos no processo de obtencdo de registro das
operacdes na CVM permitiu, por exemplo, que os CEPACs pudessem ser utilizados
na remuneracdo do veiculo de gestao das trés OUCs aprovadas pela CVM (a antiga
EMURB e a CDURP). Também permitiu 0 pagamento da prestacdo de servicos
relacionados com a operagdo, ndo apenas os relacionados com a aprovacgado da
operacao e a distribuicdo dos CEPACs, mas também os servigos de limpeza urbana,

manutencao de aparelhos publicos, etc, previstos na PPP da OUCRP.

Se nos questionarmos quanto as motivacbes da definicdo legal para a
destinacdo dos CEPACSs, teremos uma resposta imediata para a determinagao de
realizacdo dos leildes: alienacéo pelo justo valor a mercado. Contudo, as colocagdes
privadas, notadamente o pagamento das “obras”, ndo tém uma motivacdo tdo Obvia

e merecem uma investigacao sobre sua existéncia.

No geral, a definicdo da forma de destinagdo primaria dos CEPACs tem no
seu mérito a melhor oportunidade de captura de valor. Assim j& disciplinava o DM de
Sao Paulo n° 44.844 de jun/06, que em seu Art 8° § 3° determina:

Caber& a secretaria de Finangas e Desenvolvimento Econémico e a
EMURB, conjuntamente, decidir pela colocacao privada ou publica
dos CEPACSs, de acordo com a opcéo que se mostre mais vantajosa,
na ocasido, para o custeio da intervencgao.

A distribuicdo pontual de pequenas quantias de CEPACs para administrar um
caixa de curto prazo da operacdo pode responder com mais velocidade, menos
burocracia e sem custos de distribuicdo se comparada aos leildes. Porém, o valor de
mercado dificilmente serd alcancado tendo em vista que é preciso o0 aceite do

contratado como condi¢do para o uso dessa via de colocacao.

Especificamente do ponto de vista da melhor rentabilizacédo, as Tabelas 3.5 e
3.16 demostram a rentabilidade das distribuicbes publicas sobre as colocacdes
privadas.

Tendo isso em mente, as colocacbes privadas demonstram atender a outros
critérios de eficiéncia, ndo ao de rentabilidade, limitado ao pagamento direto das

intervencdes (‘obras’ e desapropriagdes).

Para prosseguir no modelo a ser proposto, temo um importante entrave a ser
superado: encontrar uma alternativa viavel de destinacdo dos CEPACs que permita

ao veiculo gestor da OUC administra-los livres do gravame da colocacdo primaria
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compulsoria (leildo ou pagamento direto das intervencdes). De outra forma, sua

compulsoriedade de destinacdo primaria imp&e severas restricbes as alternativas de

valorizacdo dos CEPACSs, permanecendo restritas a Iégica comercial.

Por outro lado, colocados na forma privada autorizada pela Lei ou levados a

leildo, os CEPACS, a partir dai, ndo tém qualquer restricao a livre transacao.

Para superar essadestinacdo compulsoria, poderiamos desenvolver uma

argumentacao interpretativa dos fundamentos legais e da estrutura juridica das

OUCs:

1)

2)

ao contemplar duas formas de destinacdo compulséria, o EC dotou o
gestor publico de capacidade decis6ria, no melhor interesse da OUC. A
premissa da eficiéncia na utilizacdo dos CEPACs como instrumento de
captacdo de recursos encontraria aderéncia numa forma de colocacao
privada alternativa desde que, reconhecidamente, pudesse auferir ganhos
maiores do que as duas vias tradicionais da destinagdo primaria

compulséria, mitigados os riscos préprios dessa via alternativa.

0s veiculos gestores da OUC, quando forem os contratantes das
intervencdes (e ndo a municipalidade), poderiam receber os CEPACs pela
via compulséria da colocacdo privada para pagamento das intervencoes.
Como as companhias gestoras teriam a prerrogativa de terceirizar ou
realizar diretamente as intervencfes, as despesas da OUC sdo de sua
responsabilidade, incorporadas no passivo do seu balanco patrimonial e,
portanto, os CEPACs poderiam ser dados em pagamento pela via da
colocacdo privada. Ao recebé-los, a companhia pode utiliza-los sem
obrigacéo de colocagcdo compulséria, pois a via primaria foi contemplada e

o gravame liberado.

Em ambos os casos, livres dos gravames, o gestor da OUC, resguardando-se

de garantias que mitiguem o0s riscos de uma participacdo em empreendimentos

imobilidrios — via Sociedades de Propésito Especifico (SPE), Fundos de

Investimento Imobiliarios ou outros veiculos para desenvolvimento imobiliario,
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poderia permutar CEPACs por participacdo no Valor Global de Vendas (VGV)®,
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)®, participacdo em empreendimentos
para renda, etc, passando a participar da valorizacdo econbmica do

empreendimento, ndo do seu diferencial de valorizacdo imobiliaria.

Do ponto de vista do empreendedor privado, essa pode ser uma alternativa a
exposicao de caixa pelo desembolso financeiro no pagamento dos CEPACSs, assim
como € proprio de sua estratégia na permuta de terrenos, também evitando a

exposicao do caixa em sua aquisicao.

Do ponto de vista da limitagdo no emprego dos recursos dos CEPACs,
exclusivamente na propria OUC, a permuta por participacdo no desenvolvimento
imobiliario deve ser considerada como uma etapa de rentabilizacdo dos CEPACs
gue, ao ser realizada (a participacdo), reverte o fluxo financeiro dos CEPACs
rentabilizado pela taxa de retorno do empreendimento. Por sua vez, o fluxo

financeiro revertido tem aplicacéo vinculada na propria operacéo.

E importante destacar que, embora estratégia de alienacdo de CEPACs
restrinja-se a légica da captura de parte da valorizacao imobilidria, ela se da antes

da sua concretizacdo e sem os riscos do empreendimento ou riscos financeiros.

Antes de abordarmos os riscos de emprego dos CEPACs em participacédo nos
empreendimentos imobiliarios, observaremos a estrutura financeira desenvolvida na
OUCRP, que embora tenha evitado o debate por vias alternativas de destinacdo dos
CEPACs, buscou uma estrutura na qual a expectativa de reversao de recursos

financeiros para a OUC fosse maior do que a comercializacdo dos certificados.

Conforme elaborado no capitulo anterior, a OUCRP se orienta pela busca de
um parceiro privado que, ao adquirir os CEPACs em leildo publico, portanto livre dos
gravames da destinacdo compulsoria, possa emprega-los na forma como

anteriormente proposta para o préprio veiculo gestor da OUC.

63 R ) . .
Valor Geral de Vendas ou Valor Global de Vendas significa o montante de recursos financeiros obtido com a venda de
todas as unidades imobiliarias de um determinado empreendimento, ou num determinado periodo.
64 or: s ez . ~ ’ T . e e . . , .
Certificados de Recebiveis Imobilidrios sdo titulos com lastro em créditos imobilidrios, garantidos por imdveis, e pagos em
dinheiro de acordo com um fluxo de recebimentos definido.
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Tanto na proposta de utilizagdo do veiculo gestor como no caso desenvolvido
pela OUCRP, as consideragbes adiante concernentes aos Seus riscos Sao

observaveis.

4.2.3 Riscos da Estrutura Alternativa

Financiamento Inicial das Intervencdes

Na estrutura em desenvolvimento pela OUCRP, o parceiro-investidor devera
estd capitalizado para custear as primeiras intervencdes, criando melhores

oportunidades de valorizacdo dos CEPACS, inclusive na alienacéo direta a mercado.

Quando o préprio Veiculo Gestor se responsabiliza pelo financiamento das
intervencdes iniciais, suas alternativas tradicionais sao o endividamento ou o aporte
de capital dos acionistas, no caso, o préprio poder publico®. Baseado na premissa
da justa distribuicdo de custos e beneficios, os recursos extras empregados pelo
poder publico devem ser retornados em tempo adequado ao desenvolvimento da
operacédo, conforme preconizam as ZACs.

Se a estrutura societaria do Veiculo Gestor admitir um investidor privado,
caso de uma Sociedade de Economia Mista, definidos os critérios de governanca e
participacdo nos resultados, a sociedade poderia receber proprietarios de imoveis e
investidores capitalizados diretamente no capital social da companhia, partindo para

uma estratégia de financiamento e investimentos com recursos proprios.

Essa alternativa requer um modelo elaborado de governanca e preferéncias
na distribuicdo de resultados do Veiculo Gestor, num formato também orientado pela

experiéncia das ZACs.

Desequilibrio do Fluxo de Caixa do Veiculo Gestor da OUC

A maturacdo dos investimentos realizados deve ser compativel com as
demandas do fluxo de caixa das intervencfes. Seu descasamento por eventual

iliquidez onerara a estrutura de capital do veiculo.

A estratégia de saida, portanto, deve ser clara e objetiva, contratadas sob a

forma mais conveniente ao Veiculo Gestor da OUC, seja por meio de opc¢des de

65 o = . . . ) .

O principio da remuneragao dos custos do capital proprio ou de terceiros, empregados no financiamento das
intervengdes iniciais, corresponde a légica da remuneragdo requerida pelo parceiro-investidor num formato de operagdo
como a OUCRP.
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venda, abertura de capital ou alienacdo a investidor estratégico, dentre outras
disponiveis no mercado, conferindo maior seguranca ao equilibrio do fluxo de caixa
da OUC.

Riscos do Empreendimento Imobiliario

Ao participar do desenvolvimento imobiliario, o Veiculo Gestor da OUC expbe-
se ao risco do proprio negécio. Em estruturas nas quais participam recursos
publicos, a oferta de garantias deve condicionaro estabelecimento das participacoes,
assim como o gestor deve adotar medidas de diversificacdo do risco nao

sistematico.

Direcionamento dos Investimentos

Juntamente com a subavaliacdo das participacdes nos empreendimentos, o
seu direcionamento discricionario, privilegiando alguns projetos em detrimento de
outros, constituem fragilidades a serem superadas com instrumentos objetivos de

avaliagdo e selecdo de investimentos.

Para a analise e selecdo dos investimentos, o0s critérios podem ser
estabelecidos com base em indicadores pré-definidos, como uma taxa de retorno
minima aceitavel (Hurdle Rate), e avaliados por um comité de investimentos, com

transparéncia no processo decisério.

Havendo projetos que ‘disputem’ a participagédo do Veiculo Gestor da OUC,
sua atuacao nao precisara se dar no ambito da originacéo projetos, mas na selecéo
daqueles mais eficientes, com menos risco e melhor expectativa de rentabilidade.
Assim a OUC tornar-se-a participe dos ‘melhores’ empreendimentos privados da

operacao e, portanto, participe da valorizacdo econémica integral proporcional.

Para se fazer uma analise critica ao controle e direcionamento da oferta de
CEPACs nesse modelo, devemos confronta-lo com o modelo tradicional definido no
EC e na ICVM 401. No modelo tradicional, ao levar CEPACs a leildo, o Gestor da
OUC determina as quantidades, a modalidade (se privada ou publica) e a

frequéncia.

Observe-se que a discricionariedade entre a colocagéo privada e a publica ja
existe, porem, privilegiando, na colocagdo privada, um unico beneficiario, e nas

condi¢cBes que este aceitar.
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O modelo proposto apresenta uma alternativa de colocacdes privadas
baseadas em critérios de eficiéncia na aplicacdo dos CEPACs e utilizando
parametros objetivos de selecdo dentre varios projetos, com diferentes graus de

risco e com rentabilidade potencial ndo alcancavel com os instrumentos tradicionais.

Nessa estratégia de colocacdo ndo haveria o risco do represamento
indeterminado dos CEPACs pela preméncia na geracao de caixa para atender ao
cronograma das intervencdes. Isso também orientaria o Gestor da OUC a realizar
leilbes de CEPACs pontuais, mas sempre observando a melhor alternativa de

captura de valor para a OUC.

Participactes Subavaliadas

Ao optar pela participacdo nos empreendimentos imobiliarios, outro elemento
critico a ser minuciosamente observado € a avaliagcdo dos ativos da OUC e sua

precificacdo na relacao de troca pelos ativos do empreendimento imobilirio.

A Lei das S.A. da tratamento objetivo aos casos de integralizacdo de capital
em sociedades andnimas em ativos ndo monetarios, mas suscetiveis de valoracao

em moeda.

A disciplina da avaliagdo da participacdo nos empreendimentos pode
determinar a utilizacdo de laudos de avaliacdo realizados por empresas
independentes, de notéria competéncia, contratadas por ambas as partes, e ainda
estabelecer o desvio maximo entre um resultado e outro que ndo demande uma

terceira avaliacdo balizadora.

4.2.4 Consideracdes Finais

Por se tratar de uma estrutura que parte da interpretacdo dos fundamentos
dos dispositivos legais, o0 modelo proposto serve, primeiramente, ao proposito da

analise critica do modelo tradicional e suas limitacdes.

Os riscos da gestao ativa da carteira de investimentosdo Veiculo Gestor da
OUC devem ser sopesados quando ha relativo conforto no financiamento da

operacao exclusivamente com o comércio de exce¢des ao zoneamento.
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Aqui a OUCRP merece atencdo em sua estrutura definida®, que se orientou
pela superacdo do desafio de seu financiamento, com escassez minima de PCA e
CEPACs, e com uma estrutura fundiaria desalinhada em relacdo a dinamica do

processo de renovacao urbana pretendido.

A OUCRP esta desenvolvendo um modelo que internaliza o ciclo da
renovacao urbana, iniciada com a aquisicdo de imoveis (notadamente os de
propriedade publica), passando pelo planejamento e desenvolvimento dos
empreendimentos, publicos e privados, firmando contratos, parcerias e sociedades
com outros agentes do mercado, e culminando na realizacédo futura desses ativos
gerando recursos liquidos para, prioritariamente, custear todas as despesas da OUC

e, num segundo momento, remunerar 0s parceiros-investidores.

Uma diferenca estrutural na comparacdo com as ZACs é a descentralizacéo
de competéncias como forma de superar as amarras legais e normativas: enquanto
qgue nas ZACs todo o ciclo de investimentos é realizado por seu gestor, a OUCRP
conta com um veiculo de gestdo (a CDURP) e um veiculo de investimentos (um
fundo de investimento imobiliario), por meio do qual os ativos da OUCRP séao

negociadosa mercado.

A estratégia de atracdo do parceiro-investidor consiste na capitalizagao inicial
da operacdo para a realizagcdo das intervengdes iniciais, na mitigacdo dos riscos
inerentes a OUC e na superacdo dos gravames de destinacdo dos CEPACS,

oportunizando formas de aplicacdo com maior expectativa de rentabilizacdo.®’

Tal parceiro deve ser selecionado em processo concorrencial,com estrutura
patrimonial adequada e baixo risco de crédito, capaz de suportar o componente de

risco associado ao desenvolvimento imobiliario.

Destague-se que 0 risco associado aos projetos imobiliarios inexiste nas
estruturas de financiamento da OUC com base no puro comércio de CEPACS.

Atendendo ao axioma do risco x retorno, a rentabilidade esperada com as

®conforme apresentada nos documentos disponiveis no sitio da CVM referente ao registro da OUCRP e ao pedido de
registro da distribuicdo publica de CEPACs, esse Ultimo ainda em andlise pelo 6rgdo regulador na data de fechamento desse
trabalho.

%7 Quando houver participagdao de um privado numa OUC, assim como existem nas ZAC, é importante pensar na questdo de
eventual revogagdao da OUC ou sensivel alteragcdao em seus fundamentos que possam prejudicar o privado. Quando a
motivagdo for alheia a vontade do privado, é razoavel que haja cldusulas de compensagdo ressarcindo-o de eventuais
prejuizos, cfe. MATTOS (2002, p.221).
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participacbes imobilidrias deve ser sempre superior aquela possivel de ser

alcancada com a exclusiva alienacdo de CEPACs.

Nas situacdes em que houver grande quantidade de terrenos publicos no
interior do poligono da OUC (assim como nha OUCRP e na PRG), ha que se explorar
a possibilidade da participacéo dastrés esferas de governo na sociedade gestora da
OUC, cuja subscricdo de capital pode ser realizada com iméveis e CEPACSs, ativos
preciosos para o desenvolvimento de um modelo de internalizacdo do ciclo da

reforma urbana e maximizacao de valor para a operacao.
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5CONCLUSAO

As OperagOes Urbanas Consorciadas tém sido utilizadas, cada vez mais,
como ferramenta da promocdo de intervencdes urbanisticas transformadoras da

realidade socio-econdémico-espacial.

Igualmente, cada vez mais temos a oportunidade de confrontar as diferentes
experiéncias desenvolvidas nas nossas cidades, suas estruturas e estratégias, seus

desafios e oportunidades, seus objetivos e resultados.

O desenvolvimento desse trabalho nos trouxe a certeza de que ha um
potencial transformador pouco explorado nas méaos dos gestores publicos, e que o

ineditismo ou o conflito ndo podem, de forma alguma, subjuga-lo.

Respeitando as diferentes opinides acerca do seu carater redistributivo ou
concentrador do 0nus e beneficios, de sua interferéncia social inclusiva ou
excludente, do adequado tratamento do espaco e do meio ambiente, nosso trabalho
buscou contribuir com uma visao investigativa sobre o desafio do financiamento das
OUCs e da utilizagdo mais eficiente dos seus instrumentos de captacdo de recursos

e maximizacgéao de valor.

Ao fazé-lo, por vezes nos deparamos com um “pré-conceito” nos dispositivos
legais e normativos, no corpo burocratico e na forma administrativa, e também no
discurso ideolégico que, numa andlise descontextualizada, poderia sugerir a
condenacdo do instrumento e da sua aplicacdo orientada pelo equilibrio dos

diferentes objetivos da politica urbana.

Aproximando-nos mais, de maneira geral foi possivel alcancar o alvo critico: a

forma empregada, mais do que sua esséncia, 0 manejo, e ndo a ferramenta.

Distanciando-nos um  pouco, conseguimos alcancar experiéncias
geograficamente distantes, num contexto ndo totalmente particular, mas também

nao suficientemente geral que permitisse uma absorcgéo irrestrita de sua tecnologia.

As conclusdes apresentadas certamente deverdo ser revisitadas quando as
operacbes em curso amadurecerem e novas realidades a ser transformadas se
apresentarem com suas particularidades, requerendo um olhar ousado e criativo

para oferecer novas estruturas e estratégias.
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A proposta da maximizacao de valorpor meio da participacdo na valorizagcéo
econdmica e ndo apenas imobilidria,e da participacdo ativa do Poder Publico nesse
processo transformador, constituindo seus veiculos de gestdo da renovacao urbana
e internalizando seus ciclos e seus riscos €, de fato, uma proposta ousada para uma

estrutura tradicional.

Por esse motivo, sua capacidade de agregar valor as estruturas
desenvolvidas para superar os desafios tradicionais €, certamente, limitada. N&o
obstante, a superveniéncia de novos desafios a cada nova operacdo €,

razoavelmente, certa.

Ao passo que a realidade urbanistica da cidade nos d& conta das
responsabilidades e desafios do gestor publico, as diferentes alternativas de arranjos
estruturais e definicdes estratégicas, alinhando os instrumentos e recursos a
disposicdo do gestor publico de forma convergente e sistematizada, nos d&o
dimenséo da sua disposicéo e coragem.
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Propriedade, Funcédo Social, Desapropriacdo e a OUC

Introducéo

[...] a questdo da propriedade do imével, a moradia e o uso adequado
da terra passam a ser a grande, sendo a maior questao do século
XX, agravada nesse inicio de século XXI pelo crescimento
populacional e empobrecimento geral das nacdes. Este novo século
ter4 sem davida, como desafio, situar devidamente a utilizacdo social
da propriedade.®®

Para aprofundar o entendimento sobre a natureza dos ativos urbanisticos
comercializaveis e, finalmente, dos proprios CEPACSs, investigamos a evolucédo do

direito a propriedade e suas limitagdes.

Nesse mesmo proposito, abordaremosinstrumentos que contribuem para a
adequada destinacdo dos imoveis contidos numa OUC, seja pelos efeitos negativos
de uma especulacdo imobiliaria exacerbada inibidora da reforma urbana, seja

oportunidade de se ofertar a OUC ativos que Ihe sejam Uteis.

A desapropriacdo é explorada sob dois aspectos béasicos do ponto de vista
urbanistico®: i) a desapropriacéo da propriedade cumpridora de sua funcdo social —
Desapropriacdo por Utilidade Publica e i) a desapropriacdo da propriedade

descumpridora de sua func&o social — Desapropriagéo-Sancéo (com titulos).”

Finalmente, esse exercicio também nos ajuda avaliar a absor¢cao das
experiéncias internacionais que interferem radicalmente na estrutura fundiaria da
regido afetada por intervencfes urbanisticas — como € o caso das ZACs, e sua

(in)compatibilidadecom o nosso ordenamento juridico.

Direito de Propriedade e a Desapropriacao Urbanistica por Utilidade Publica

Ja afirmamos nossa ocupacdo em conhecer os dispositivos legais brasileiros
para nos situarmos sobriamente dentro dos limites do nosso ordenamento juridico,
viabilizando uma comparagdo entre experiéncias internacionais de forma

consubstanciada.

% VENOSA (2010) p. 167

% N3o é objeto desse trabalho explorar outras modalidades de desapropriagdo, como a desapropriagdo de imdvel utilizado
para o cultivo de plantas psicotrépicas, prevista no texto constitucional.

7 Cf. HARADA (2009) p. 30
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Ao debater a experiéncia japonesa do Land Readjustment’* e a préatica
paulistana, Marcos Geraldo Batistela (apud MONTANDON, 2009, p.96), procurador

do municipio de S&o Paulo, manifestou opinidao de que

[...] a criacAo de um instituto juridico equivalente ao Land
Readjustment no Brasil depende da elaboracdo de uma legislacdo
nacional. Isso porque atinge muitos aspectos relativos ao exercicio
do direito de propriedade, desapropriacdo e a registros publicos, que
sdo matéria de competéncia privativa da Unido, e exige previsdao em
normas gerais de direito urbanistico, igualmente de competéncia da
Uniéo.
Quando comparamos, por exemplo, o TDR norte-americano e La Plusvalia
colombiana’, resta clara a determinante influéncia da matriz politica-ideoldgica,
espelhada nas leis reguladoras dos direitos individuais e sociais, que limitou (ou

abrangeu) o alcance desses instrumentos de reforma urbana.
Conforme argumenta GAIARSA (2010, p.26),

[...] um pais cujo aparato juridico esteja fundado na “common law’,
filosofia juridica que prevalece nos paises de origem anglo-saxa,
apresentard diferengas de monta em seus mecanismos de politica
urbanistica quando comparados com 0s mecanismos existentes em
paises onde a origem do sistema juridico esteja lastreada na “civil
law’, cujas origens remontam o direito romano tardio.

Os EUA, pais cujo ordenamento juridico se funda na ‘common law’, tém
severas restricdbes a transgressdo ao direito de propriedade, enquanto que a
Colébmbia, de ordenamento juridico baseado na “civil law”, assim como outros paises
de lingua latina, no decurso de sua historia politica e filosofica, relativizaram o

absolutismo do direito de propriedade.

E dentro do que se denomina de o ‘direito das coisas’ que encontramos um
vasto estudo da relacdo existente entre a pessoa e a coisa propriamente dita, sendo
o direito de propriedade a sua forma mais primitiva e completa. Também é a forma
mais ampla, ja que a evolucdo do conceito de propriedade admitiu fracdes menores
gue dele se originaram, se desenvolveram e se afirmaram ao longo do curso

historico da estrutura politica de cada lugar.

A amplitude da senhoria sobre os bens sera de maior ou menor grau
de acordo com a orientagdo politico-estrutural de cada Estado no
curso de sua respectiva historia. Isto porque, com frequéncia cada

"'para mais detalhes sobre o Land Readjustment, ver MONTANDON (2009)
para mais informagdes sobre o TDR e La Plusvalia, verGAIARSA (2010)
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vez maior nas conjunturas atuais, o Estado intervém, com maior ou
menor intensidade, para regular e limitar o poder de utilizacdo das
coisas pelas pessoas.”

Pais nos quais o direito a propriedade € fortemente preservado, observamos
experiéncias com grandes limitagdes sobre a agdo do Estado, como nos TDRs dos
EUA. Esse ndo é estritamente um mecanismo de financiamento da reforma urbana,

tampouco baseado na valorizac&o imobiliaria.

O TDR é, fundamentalmente, uma compensacdo pela limitacdo de uso
imposta pelo Estado a propriedade privada (compensacdo pela limitacdo de

direitos).
No Brasil, conforme afirma Di Pietro:

A propriedade, como o mais amplo direito real, que congrega 0s
poderes de usar, gozar e dispor da coisa, de forma absoluta,
exclusiva e perpétual..] e cujo desmembramento implica a
constituicdo de direitos reais parciais, evoluiu do sentido individual
para o social.” (grifo nosso)

Aqui utilizamos os ensinamentos de SILVA (2010) concernente ao direito a

propriedade privada e suas limitacdes urbanisticas, quais sejam:

)] asrestricbes urbanisticas, que limitam o carater

absoluto da propriedade,

i) aservidao urbanistica que interfere no seu carater

exclusivo e

iii) adesapropriagcdo urbanistica, que interfere na sua
perpetuidade.

Em seu carater absoluto, que confere ao proprietario o direito de utilizar o
imével como melhor lhe couber, a Figura A.1 esquematiza as faculdades que |lhe séo

proprias e as restricdes urbanisticas decorrentes da interferéncia do Estado:

73 VENOSA (2010) p.4
7% DI PIETRO (2010) p. 123
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FIGURA A.1 — DIREITO DE PROPRIEDADE E AS RESTRICOES URBANISTICAS
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Fonte: Elaborado pelo Autor baseado em SILVA (2010).

Ao desmembrar o direito de propriedade em direitos parciais, restringindo-os,
o Estado arrogou para si a propriedade sobre direitos derivados.Definindo, por
exemplo, o CAB e o CAMax, o ente publico, sobre o qual restou os desafios do
controle urbano, passou a ser proprietario e ofertante monopolista de todo PCA,

conforme é discutido ao longo dos capitulos desse trabalho.

No geral, as restricbes da LUOS sobre o direito de fruicdo, o, conferem a
municipalidade a faculdade de conceder onerosamente excegcbes aos seus
parametros. E fundamentalmente por meio dessa concess&o onerosa, seja pela OO

ou pelos CEPACS, que se baseia a estrutura de financiamento das OUCs.

A servidao urbanistica, limitadora do carater de exclusividade da propriedade,

ocorre sempre que um imovel for utilizado para um bem ou uma finalidade publica

sem que seja necessario absorver a propriedade para tanto.

E o caso, por exemplo, do uso do subsolo ou do espaco aéreo de um terreno,

para a passagem de vias, cabeamento logico e elétrico, utilizacdo de andares
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térreos de edificios para a passagem de pedestres, etc. Nesses casos, sempre
havera a consequente indenizacao ao privado pela serviddo estabelecida.

Observe-se que a serviddo também afeta o imovel no seu uso e que,
portanto, atinge também o carater absoluto da propriedade, além do seu carater

exclusivo.

Nos casos em que as limitagdes urbanisticas impuserem elevado sacrificio ao
uso da propriedade do imével, chegando a ‘[...] desintegrar, desmembrar ou lesar o
direito de propriedade em tal medida que arrebate ou mutile, em proporgao

confiscatéria, seu destino natural™®, a desapropriacéo torna-se impositiva.

A desapropriacdo, por sua vez, impacta tanto o carater absoluto quanto o
carater exclusivo da propriedade, ao expropriar o titular do seu imével, contestando

o carater perpétuo dessa relacao.

Quando lidamos com a matéria urbanistica, observamos o instituto da
desapropriacdo do ponto de vista da compulsoriedade de sua adequada destinacao,

nos termos do planejamento urbano formalmente constituido.

O estudo dadesapropriacdo urbanistica esta orientado pela doutrina, ndo

havendo um arcabouco legal sistematizado para o tratamento especifico do tema,

dai também sua natureza controversa.

De forma adversa a desapropriagcdo administrativa, citando SPANTIGATTI
(1973), SILVA (2010, p. 409) ressalta que

[...] a desapropriacdo urbanistica ndo consiste propriamente em um
instrumento de transferéncia de iméveis de um proprietario privado
para outro, publico ou nao [...], mas um instrumento destinado a obter
determinada utilizacdo positiva desses bens, na forma prefixada
pelas normas do plano urbanistico.

Portanto, é fundamental que haja um plano urbanistico ao qual a adequada
destinacdo da propriedade seja confrontada e enquadrada do ponto de vista da

desapropriacao por utilidade publica.

SILVA (2010, p. 415) também argumenta que o fundamento da controvérsia
hoje existente em relacdo a desapropriacdo urbanistica por utilidade publica se

7> BERCAITZ (1972) apud SILVA (2010) p. 398.
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baseia 1...] num apego formal e individualista ao direito de propriedade, como se sua

garantia constitucional envolvesse a vedacgao de alienagdo|...]” para essa finalidade.

Conforme defendeu Hely Lopes Meirelles’® em parecer sobre o caso das
desapropriacdes promovidas pela EMURB, quando da reurbanizacdo dos bairros

Santana e Jabaquara aprovada pela Lei 7.859 de 8 de marco de 1973,

Nessas desapropriagbes compreende-se a faculdade de venda das
adreas e edificagbes excedentes e sem utilidade para a
Administracao, apos a realizacdo dos melhoramentos urbanisticos na
area expropriada. A venda dos excedentes a particulares, em tal
hip6tese, ndo descaracteriza a utilidade publica que motivou a
desapropriacdo, porque essa utilidade publica se consubstancia
exatamente na urbanizacdo ou reurbanizacdo programada e
realizada. Essa venda, ainda que acrescida das despesas de
urbanizagdo ou reurbanizagdo, ou mesmo de um percentual de
valorizacdo do imovel, ndo se erige em exploracdo imobiliaria, nem
desvirtua a desapropriacao, visto que a utilidade publica ensejadora
do ato expropriatorio persiste nos melhoramentos publicos realizados
e destinados & comunidade

De acordo com o0s Arts. 2° e 4° da referida lei, dentre as intervencdes
previstas, como melhorias no transporte coletivo e construcdo de equipamentos
publicos, o processo de urbanizacdo também contemplava a edificacdo de
empreendimentos comerciais e residenciais, assegurando a prioridade de aquisi¢ao
das unidades imobiliarias pelos antigos proprietarios (facultando a permuta), e pelos

locatarios (com financiamento pelo Sistema Financeiro de Habitac&o).”’

Em contrariedade ao plano de reurbaniza¢do, moradores locais impetraram
trés mandatos de seguranca arguindo, dentro outros, a inconstitucionalidade da
desapropriacdo por zonas com posterior revenda de iméveis desapropriados’®.

Apés o julgamento dos recursos no TJSP, que negou provimento aos

mandatos impetrados e sustentando a legitimidade das desapropriacdes, o STF foi

"®MEIRELLES apud SILVA (2010) pp. 415-416.

7 cf. HARADA (2009), pp. 46-47. O autor também argumenta que ndo houve utilizagdo do direito de preferéncia facultado
aos expropriados e locatarios, por considerar que tal faculdade era um estratagema empregado para inibir a reagao da
populagdo afetada contraria ao plano de reurbanizagdo.

8 1ei 7.670/71, que criara a EMURB, previu em seu Art. 52 § Unico: “Para a consecugdo de seus fins, a EMURB poderd
desenvolver téda e qualquer atividade econémica a tal efeito necessdria, inclusive, adquirir e alienar, por compra e venda,
bem como promover a desapropriagdo de imdveis, obedecida a legislagdo pertinente, em fungdo da estrita execugdo dos
programas de planos de melhoramentos especificos aprovados pelo Legislativo Municipal; realizar financiamentos e outras
operagdes de crédito, observada a legislagdo pertinente; e celebrar convénios com entidades publicas ou particulares, com a
autorizagdo legislativa.”
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chamado a pronunciar-se e, por decisao de 6 votos contra 5, confirmou o julgamento
do TJSP.

SILVA (2010, pp.416-417) argumenta que a decisdo do STF ndo poderia ser
diferente, ja que a “[...] desapropriagao urbanistica [...] constitui um instrumento de

execucao de planos urbanisticos [...]” e observa que

[...] j& h&d um dispositivo que fundamenta a revenda no caso de
desapropriacdo urbanistica. Trata-se do art. 44 da Lei 6.766, de
19.12.1979, que estatui o seguinte: “O Municipio, o Distrito Federal e
o Estado poderdo expropriar areas urbanas ou de expansao urbana
para reloteamento, demolicdo, reconstrucdo e incorporacéo,
ressalvada a preferéncia dos expropriados para a aquisicdo de novas
unidades

Sobre 0 mesmo tema,HARADA (2009, pp. 46-53) analisa os mandatos
impetrados, 0s recursos interpostos e a defesa da PMSP, investigando os
fundamentos dos argumentos defendidos por cada parte e as decisdes dos tribunais
a que foram submetidos. Em sua avaliacdo sobre a inconstitucionalidade da
desapropriacdo por zonas, cujo debate centrou-se no enquadramento da referida
desapropriacdo com fundamento da letra “i” do art. 4° da Lei de Desapropriagdes,

concluiu que

[...] parte da &rea atingida pelo plano de reurbanizacdo em questao,
destinada construgdo de edificios comerciais e residenciais para
ulterior revenda aos particulares com o fito de financiar as obras de
renovacdo urbana [...], ndo tem enquadramento na citada letra i. E
gue a revenda, nessa hipdtese, ndo se constitui, por si s6, em
elemento indispensavel a consecucdo da finalidade publica
motivadora da desapropriacao.

Concluido sua analise a respeito da constitucionalidade da desapropriacao
por zona, HARADA (2009, pp. 84-86) entende que a partir da Constituicdo de 1946 a
Contribuicdo de Melhoria”tornou-se o instrumento adequado para se capturar e

distribuir a mais-valia imobiliaria, defendendo que

a desapropriagdo s6 pode ter lugar para atingimento do interesse
publico, representado por necessidade ou utilidade publica, interesse
social (art. 5°, XXIV, da CF), interesse social para fins de reforma
agraria (art. 184 da CF), interesse urbanistico (inciso Ill do 84° do art.
182 da CF), ou interesse na eliminacdo de propriedade nociva a
coletividade (art. 243 da CF).

Sobre a Contribui¢do de Melhoria, vide item 4.1.6.
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Quanto ao financiamento das despesas de urbanizacdo com recursos da
alienacdo das unidades imobiliarias construidas, o autor entende haver uma

confissdo de inconstitucionalidade pois

[...] tanto a desapropriacdo com a execucdo de obra publica dela
decorrente s6 poderiam processar-se pelo regime do direito publico,

7

isto é, o da despesa publica. Logo, pressupde prévia autorizacdo
legislativa com a fixagdo de despesas, a esse titulo, na lei
orcamentaria anual.

Como a receita necesséaria para contemplar os gastos do plano de
urbanizacdo seriam obtidas a partir da “[...] exploragéo de atividade econémica, sob
o regime do direito privado” estariam extrapolados [...] os limites balizados pelo art.
170 e paragrafos da Carta Politica antecedente, hoje fixados pelo art. 173 da
Constituicdo Federal de 1988”.A atividade especulativa com imoéveis, utilizada no
caso da operacdo em Santana e Jabaquara, ndo constitui utilidade publica que

justifique a desapropriacdo, sendo também vedada pela CF.%°

Funcéo Social da Propriedade e a Desapropriagdo-Sancao pela DSP

O art. 5° da Constituicdo de 1988, apds garantir o direito de
propriedade em seu caput e no inciso XXll, destaca que ‘a
propriedade atendera a sua fungcdo social (XXIll)”. O art. 170 da
Carta, ao tratar da ordem econbmica, dando valor ao trabalho e a
livre iniciativa, conforme os ditames da justica social, garante o
principio da “fungdo social da propriedade” (inciso 1l). Ao tratar da
politica urbana, o legislador constitucional destaca que ‘a
propriedade urbana cumpre sua funcéo social quando atende as
exigéncias fundamentais de ordenacédo da cidade expressas no

plano diretor” (art. 182 § 1°).%! (grifo nosso)

Conforme afirma SILVA (2010, p.73), “o principio da fungdo social da
propriedade tem sido mal-definido na doutrina brasileira, obscurecido, nao raro, pela
confusdo que dele se faz com os sistemas de limitacdo da propriedade.”

Em sua opinido a confusdo é equivocada, vez que as limitagdes® alcancam o
exercicio do direito de propriedade, e ndo a estrutura desse direito em si, como o faz

a funcao social.

Para DI PIETRO (2010, pp. 123-124),

g0 Ha, contudo, que se avaliar a questao quando o Poder Publico constitui um veiculo de intervengdao com personalidade
juridica de direito privado.

81 VENOSA (2010) p. 172.

8 Vide as limitagGes ao direito de propriedade abordadas anteriormente.
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O principio [da propriedade] permanece, mas o seu alcance alterou-

se profundamente, dando a propriedade sentido social entédo
desconhecido. Hoje, prevalece o principio da funcdo social da
propriedade, que autoriza ndo apenas a imposi¢céao de obrigacdes de
nao fazer, como também as de deixar de fazer e, hoje, pela
Constituicdo, a obrigacdo de fazer, expressa no artigo 182, § 4°,
consistente no adequado aproveitamento do solo urbano.

Aqui também constatamos que existéncia de um plano urbanistico é essencial
para se prosperar a referida adequacéo da utilizagdo do solo urbano, pois, conforme
afirma VENOSA (2010, p.168)

Bem néo utilizado ou mal utilizado é constante motivo de inquietacdo
social. A mé utilizacdo da terra e do espaco urbano gera violéncia. O
instituto da desapropriacdo para finalidade social deve auxiliar a
preencher o desiderato da justa utilizacéo dos bens.

O instituto da Desapropriacdo-Sancdo, portanto, € utilizado como medida
punitiva para o proprietario inadimplente com a obrigacdo do seu imével,

concernente ao cumprimento de sua fungao social.

Pelo fato do EC instituir valiosos e controversos instrumentos aplicaveis na
execucdo da politica urbana, e que por sua vez fortaleceram o principio

constitucional do cumprimento da funcéo social da propriedade, o seu projeto de lei
tramitou por onze anos antes de aprovacéo final®.

A perspectiva da destinacado dos imdveis para o cumprimento de sua funcéo
social destacada em relacdo ao simples entesouramento e acumulacao imobiliaria,
amparada pelo direito constitucional de propriedade, nos da conta da revolucao
social promovida na propriedade urbana. Por isso a ocorréncia de varias demandas

quanto a constitucionalidade dos instrumentos urbanisticos previstos no EC.
Conforme descreve OSORIO, o EC trouxe consigo

“..quatro inovagles fundamentais: a consolidacdo de um novo marco
juridico-politico relativo a propriedade urbana, que deve orientar a
formulacdo de normas de Direito Urbanistico; a instituicdo e
regulamentacdo de instrumentos que vao garantir a sustentacéo de
uma ordem urbana socialmente justa e includente pelos municipios;
a garantia da gestdo democrética das cidades pelos agentes que a
produzem, constroem e utiizam; e a regulamentacdo de
instrumentos de regularizacao fundiaria dos assentamentos informais
em &reas urbanas municipais.”™*

& NOBRE (2004) p. 1.
& OSORIO In: MATTOS (Org) 2002, p. 69-70
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Embora haja vasta argumentacdo quanto ao destaque dado pelo EC aos
interesses publicos sobre os privados, ja observamos no item anterior que o assunto
€ arido e polémico. Além disso, os instrumentos que conferem ao poder publico a
capacidade efetiva de garantir a primazia dos interesses coletivos sobre os
individuais nao estdo suficientemente regulados para a aplicabilidade da
desapropriacao urbanistica pela utilidade publica.

No caso da desapropriacdo-sancdo, como veremos a seguir, a disciplina foi
detalhadamente contemplada nos dispositivos legais, entretanto, valendo-se de uma

burocracia processual demasiada longa para produzir efeitos concretos.

O Plano Diretor é a espinha dorsal do planejamento urbano e a base
fundamental para a aplicacdo de varios instrumentos urbanisticos como, por
exemplo, para se aferir se determinado imével cumpre ou ndo com sua funcéo
social. Nesse caso é considerado como cumpridor da sua funcao social o imével que

atende ao disposto no Plano Diretor. Conforme dispde a Constituicdo Federal,

Art. 182. A politica de desenvolvimento urbano, executada pelo
Poder Publico municipal, conforme diretrizes gerais fixadas em lei,
tem por objetivo ordenar o pleno desenvolvimento das fungbes
sociais da cidade e garantir o bem-estar de seus habitantes.

§ 1° - O plano diretor, aprovado pela Camara Municipal, obrigatério

para cidades com mais de vinte mil habitantes, é o instrumento
basico da politica de desenvolvimento e de expansao urbana.

§ 2° - A propriedade urbana cumpre sua funcao social quando atende
as exigéncias fundamentais de ordenacdo da cidade expressas no
plano diretor.

§ 3° - As desapropriagbes de imoveis urbanos serdo feitas com
prévia e justa indenizagcao em dinheiro.

§ 4° - E facultado ao Poder Publico municipal, mediante lei especifica
para area incluida no plano diretor, exigir, nos termos da lei federal,
do proprietario do solo urbano nao edificado, subutilizado ou nédo
utilizado, que promova seu adequado aproveitamento, sob pena,
sucessivamente, de:

| - parcelamento ou edificacdo compulsérios;

Il - imposto sobre a propriedade predial e territorial urbana
progressivo no tempo;

[l - desapropriagdo com pagamento mediante titulos da divida
publica de emissao previamente aprovada pelo Senado Federal, com
prazo de resgate de até dez anos, em parcelas anuais, iguais e
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sucessivas, assegurados o valor real da indenizacdo e o0s juros
legais.

Conforme analisamos ao longo desse trabalho, a especulacdo imobiliaria
produz efeitos danosos aos objetivos de uma OUC e, portanto, todos o0s
instrumentos coercitivos e punitivos disponiveis devem sem empregados em seu

combate.

Encontramos na CF e no EC a elementos que passam de adverténcia a

expropriacao, conforme o proprietario se mantém inadimplente.

Ao prever a progressividade do Imposto Territorial e Predial Urbano (IPTU) e
a desapropriacdo como medida punitiva de ultima instancia a DSP, a destinacéo
compulséria®® dos iméveis inadequadamente utilizados tem relevante poder de
dinamizar o mercado de empreendimentos imobilidrios, e consequente atividade
econbmica, canalizando recursos e contribuindo para o alcance dos objetivos da
OUC.

Ainda que constatemos a critica quanto a sua morosidade para fins de
implementacdo da reforma urbana, no que pese estarmos considerandoos efeitos
diretos e indiretos do seu emprego no contexto da modelagemproposta®,

analisaremos aqui os procedimentos operacionais para a sua implantacao.

O EC contemplou os institutos representados nos incisos I, 1l e Ill do 8§ 4° do

art. 182 da CF, regulando-os:
Parcelamento, edificagéo ou utilizacdo compulsoérios

Art. 5° Lei municipal especifica para area incluida no plano diretor
podera determinar o parcelamento, a edificagdo ou a utilizacdo
compulsérios do solo urbano ndo edificado, subutilizado ou néo
utiizado, devendo fixar as condicbes e 0s prazos para
implementacao da referida obrigagéo.

§ 1°Considera-se subutilizado o imoével:

| — cujo aproveitamento seja inferior ao minimo definido no plano
diretor ou em legislacéo dele decorrente;

Il - (VETADO)

85 N - P o . I I
Por Destinagdao Compulsdria abrangemos as trés dimensdes previstas no texto legal: parcelamento, edificagdo e utilizagao
compulsorios.
86 . /.
Vide capitulo 4
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§ 2°0 proprietario sera notificado pelo Poder Executivo municipal
para o cumprimento da obrigacdo, devendo a notificacdo ser
averbada no cartorio de registro de imoveis.

§ 3°A notificacdo far-se-a:

| — por funcionéario do 6rgdo competente do Poder Publico municipal,
ao proprietario do imovel ou, no caso de este ser pessoa juridica, a
quem tenha poderes de geréncia geral ou administracao;

Il — por edital quando frustrada, por trés vezes, a tentativa de
notificacdo na forma prevista pelo inciso |I.

§ 4°0s prazos a que se refere o caput ndo poderdo ser inferiores a:

| - um ano, a partir da notificagdo, para que seja protocolado o projeto
no 6rgdo municipal competente;

Il - dois anos, a partir da aprovacgdo do projeto, para iniciar as obras
do empreendimento.

§ 5° Em empreendimentos de grande porte, em carater excepcional,
a lei municipal especifica a que se refere o caput podera prever a
conclusédo em etapas, assegurando-se que O projeto aprovado
compreenda o empreendimento como um todo.

Art. 6° A transmisséo do imoével, por ato inter vivos ou causa mortis,
posterior & data da notificacdo, transfere as obrigacdes de
parcelamento, edificacdo ou utilizacédo previstas no art. 5>desta Lei,
sem interrupgdo de quaisquer prazos.

Observamos que o instituto do que convencionamos chamar de destinacao
compulsoria da propriedade requer a aprovacado de lei especifica baseada no PD.
Operacionalmente existem obrigacdes de fazer com prazos definidos para ambas as
partes, poder publico e proprietario, para que efeitos praticos possam ser produzidos

com base na prerrogativa legal.

1) Notificacao ao proprietario do adequado aproveitamento do seu imovel;

2) A partir dai o proprietario tem 1 ano (prazo minimo a ser definido pela lei)
para protocolarprojeto no 6rgdo municipal competente para aprovar o
projeto.

3) Aprovadoo projeto, o proprietario tem 2 anos para iniciar sua execugao.
No caso de obras de edificagéo, “... o Supremo Tribunal Federal definiu a

conclusdo das fundacdes como o momento a partir do qual a obra se
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considera iniciada.”®” O cumprimento do cronograma executivo, que pode

ser desenvolvido em etapas, é acompanhado para fins de afericdo do

cumprimento da destinacdo compulséria baseado nos prazos definidos pela

lei municipal que aprovou o instituto.

Aqui ja é fundamental destacar que a instituicdo do IPTU progressivo, por si

s6, funciona como agente estimulador da demanda por CEPACs na medida em que

0 proprietario notificado tem prazo determinado para aprovar seu projeto e iniciar

sua edificacao.

Ora, para que seja concedida a licenca de construcdo, € imprescindivel que o

empreendedor apresente a quantidade de CEPACs equivalente ao PCA e PMU

consumidos em seu projeto.

Vencidos quaisquer dos prazos definidos, o Poder Publico municipal pode

iniciar a cobranca do IPTU progressivo nos seguintes termos do EC:

Do IPTU progressivo no tempo

Art. 7°Em caso de descumprimento das condicdes e dos prazos
previstos na forma do caput do art. 5°desta Lei, ou ndo sendo
cumpridas as etapas previstas no § 5° do art. 5°%desta Lei, o
Municipio procedera a aplicagdo do imposto sobre a propriedade
predial e territorial urbana (IPTU) progressivo no tempo, mediante a
majoragdo da aliquota pelo prazo de cinco anos consecutivos.

§ 1°0 valor da aliquota a ser aplicado a cada ano sera fixado na lei
especifica a que se refere o caput do art. 5°desta Lei e ndo excedera
a duas vezes o valor referente ao ano anterior, respeitada a aliquota
maéaxima de quinze por cento.

§ 2%°Caso a obrigacdo de parcelar, edificar ou utilizar ndo esteja
atendida em cinco anos, o Municipio mantera a cobranca pela
aliquota méaxima, até que se cumpra a referida obrigacéo, garantida a
prerrogativa prevista no art. 8°.

§ 3°E vedada a concessdo de isencdes ou de anistia relativas a
tributacao progressiva de que trata este artigo.

Conforme afirma HARADA (2009p. 38),

A tributacdo progressiva aqui prevista € a de carater extrafiscal, isto
€, ndo e aquela decretada no interesse da arrecadacao [...] de
acordo com a capacidade contributiva. Configura um dos
instrumentos de intervencéo na propriedade com o fito de ordenar o
pleno desenvolvimento das fun¢des sociais da cidade

¥ MATTOS 2002p. 139
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Conforme se observa, a aliquota do IPTU pode ser duplicada, ano a ano,
durante 5 anos, e limitada a 15% do valor base utilizado para apuragao do tributo. O
estimulo inicial a adequada destinacdo do imodvel, e consequente demanda por

CEPAC, se intensifica a cada ano, onerando progressivamente o proprietario.

Nao obstante, enquanto perdurar a inadimpléncia do proprietario
descumpridor da FSP, o Tesouro Municipal arrecada receita extraordinaria gerada
pela cobranca do tributo progressivo. Como as intervencdes valorizam os imoveis no
perimetro da OUC, a municipalidade deve proceder a revisdo do valor venal dos

imoveis com vistas a adequada tributacdo da propriedade.

Reste claro,portanto, que tais penalidades atuam fortemente no
desencorajamento do espirito especulativo, além de produzirem outros efeitos
indiretos positivos para a OUC. A auséncia de medidas coercitivas como essas

acabam por estimular a inércia especulativa.

N&o obstante, persistindo inerte, a propriedade passa a ser plenamente

expropriavel no seu devido tempo:
Da desapropriagdo com pagamento em titulos

Art. 8°Decorridos cinco anos de cobranca do IPTU progressivo sem
gue o proprietario tenha cumprido a obrigacdo de parcelamento,
edificacdo ou utilizagcdo, o0 Municipio poderd proceder a
desapropriagdo do imoével, com pagamento em titulos da divida
publica.

§ 1° Os titulos da divida publica terdo prévia aprovacéo pelo Senado
Federal e serdo resgatados no prazo de até dez anos, em prestacdes
anuais, iguais e sucessivas, assegurados o valor real da indenizacdo
e 0s juros legais de seis por cento ao ano.

§ 2° O valor real da indenizacéo:

| — refletirdA o valor da base de calculo do IPTU, descontado o
montante incorporado em funcdo de obras realizadas pelo Poder
Pudblico na area onde o mesmo se localiza ap0s a notificacdo de que
trata o § 22 do art. 52 desta Lei;

Il — ndo computara expectativas de ganhos, lucros cessantes e juros
compensatorios.

§ 3° Os titulos de que trata este artigo ndo terdo poder liberatério
para pagamento de tributos.

§ 4° O Municipio procedera ao adequado aproveitamento do imével
no prazo maximo de cinco anos, contado a partir da sua
incorporacdo ao patrimonio publico.
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§ 5% O aproveitamento do imével podera ser efetivado diretamente
pelo Poder Publico ou por meio de alienagdo ou concessédo a
terceiros, observando-se, nesses casos, 0 devido procedimento
licitatorio.

§ 6° Ficam mantidas para o adquirente de imével nos termos do § 5°
as mesmas obrigacdes de parcelamento, edificacdo ou utilizacdo
previstas no art. 5° desta Lei.

De imediato observamos que a desapropriacdo-sancdo sO produzira efeitos
praticos decorridos cinco anos da cobranca do IPTU Progressivo. Observe-se que a
referida cobranga poderia ser iniciada em dois momentos: i) no ano seguinte a
notificacdo, caso ndo seja aprovado projeto para o imével ou ii) a partir do terceiro
ano da notificacdo, caso em que houve aprovacéo de projeto, porém sem inicio da

edificacdo nos dois anos seguintes.

Na hip6tese mais otimista, a desapropriacdo-sancdo s6 ocorreria a partir do
sexto ano da notificacdo de destinagcdo compulséria. A esse respeito afirma Di
PIETRO (apud NEVES 2003) que

sem considerar 0s prazos para aprovagdo do plano diretor e da lei
especifica, os demais prazos previstos no Estatuto da Cidade estédo a
indicar que o decreto de desapropriacdo ndo podera ser expedido
antes do transcurso de aproximadamente oito anos.

De acordo com NEVES, os entraves a utilizac&do do instituto devem-se a:

e necessidade de prévia producdo legislativa e a adocdo de
procedimentos preliminares para se implantar o IPTU progressivo.

e vinculagdo da emissdo de titulos da divida municipal, meio de
pagamento da desapropriacdo-sanc¢ao, a prévia autorizacao do Senado
Federal.

Nesse Ultimo aspecto, embora a desapropriacdo-sancdo signifigue um
desembolso financeiro postergado no prazo de até 10 anos, o que € util ao fluxo de
caixa da municipalidade pela possibilidade de recuperagcéo do custo do imovel antes
de sua liquidacdo, o Poder Publico municipal esta sujeito a restricbes na emissao
dos titulos de endividamento. Na pratica, transcorrido o periodo necessario para se
concretizar a desapropriacdo-san¢cdo, a autorizagdo do Senado Federal sera

impositiva.
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A despeito de qualquer relacdo de predominancia entre os entes politicos
concernente a desapropriacdo muatua, NEVES defende que o fato gerador da

desapropriacdo-sancao consubstancia-se

[...] unicamente no descumprimento do dever ou 6nus urbanistico.
N&o ha, portanto, exclusdo dos iméveis publicos pertencentes aos
demais entes politicos, e pessoas administrativas, os quais, uma vez
remissos em relacdo ao aproveitamento urbanistico e ndo afetados a
uma finalidade publica, podem perfeitamente se sujeitar a
desapropriagdo em comento.

Realizada a desapropriagdo, o Poder Publico passa a ter o encargo de
destinar adequadamente o imoOvel expropriado, ndo se confundindo com a
desapropriacdo administrativa classica, na qual o imovel passa a integrar o

patriménio da municipalidade, indeterminadamente.

Como a desapropriacdo ndo ocorreu por utilidade publica, é conclusivo que a
municipalidade ndo dispbe de alternativa de destinacdo publica para o mesmo,

devendo, portanto, destina-lo a terceiros para que o desenvolva adequadamente.

Avaliando os pré-requisitos da desapropriacdo-sancdo, NEVES (2003) conclui
por sua inaplicabilidade préatica orientada para a reforma urbana, embora a
considere o “instrumento mais eficaz a servico do cumprimento da fungéo social da
propriedade urbana.” No entanto, continua, “é¢ imprescindivel, ainda, uma maior
regulamentagao do instituto com vistas a inibir administradores inescrupulosos de
utilizarem-se da desapropriagcdo como forma de retaliacao politica, ou mesmo como

instrumento para privilegiar seus apaziguados.”

Requisitos da desapropriacdo urbanistica pela DSP segundo HARADA (2009,
pp. 43-44):

a) que as propriedades imobiliarias a serem atingidas pela futura
desapropriagcdo integrem as areas previamente incluidas no
Plano Diretor da cidade;

b) que os proprietarios desses imoveis tenham sido intimados,
pelo poder publico municipal, a procederem ao parcelamento
ou edificagdo compulsorios;

c) que, descumprida a obrigacdo de fazer, esses mesmos
proprietarios tenham sido submetidos a tributagdo do IPTU
progressivo no tempo;
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d) aprovacao do melhoramento por lei especifica, traduzindo um
plano de urbanizacao, reurbanizacéo ou renovacao urbana;

e) declaracdo de interesse social dos imdveis atingidos pelo
melhoramento, por ato do Executivo;

f) autorizacéo prévia do Senado Federal para emisséo de titulos
da divida publica para fazer face ao pagamento do valor real
da indenizacgéo e dos jutos legais.
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APENDICEB —ESTOQUE DE CEPACS EVINCULACAO DE
PROJETOSNA OUCAE
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Area Area Adic. Area CEPAC CEPAC eI -
Bairro Data Adicional f Resid Adicional Area Alteragao Total Dias
Resid(m2) (m2) Total(m2) Adicional de Uso
Marg Pin | 31/08/04 0,00 24.477 24.477
Berrini 09/08/05 8.229,43 8.229,43 7.250 7.250| 343
Brooklin | 05/10/05 6.438,00 6.348,00 6.028 1.956 7984 57
Brooklin | 07/10/05 3.681,35 3.681,35 2.994 2.994 2
Marg Pin | 29/12/05 7.701,74 7.701,74 3.851 3.199 7.050| 83
Marg Pin | 13/03/06 23.516,29| 24.082,03 47.598,32 22.978 22.978| 74
Brooklin | 23/05/06 6.780,00 6.780,00 6.380 2.060 8.440| 71
Brooklin 24/07/06 7.168 7.168| 62
C Zaidan | 24/08/06 5.784,40 5.784,40 5.625 960 6.585| 31
Brooklin 28/08/06 14.745,00 14.745,00 13.228 4.156 17.384 4
Berrini 07/12/06 3.130,75 3.130,75 2.688 674 3.362| 101
C Zaidan | 28/12/06 3.773,02 3.773,02 1.920 1.920| 21
C Zaidan | 28/12/06 8.129,05 8.129,05 7.388 7.388 0
Marg Pin | 29/12/06 46.000,00 46.000,00 23.000 23.000 1
Berrini 16/01/07 9.429,61 9.429,61 8.375 8.375| 18
C zZaidan | 16/01/07 0,00 1.516 1.516 0
C Zaidan 12/03/07 11.636,70 11.636,70 11.045 11.045| 55
Brooklin | 21/03/07 10.963,90 10.963,90 10.151 3.431 13.582 9
Brooklin | 21/03/07 7.262,61 7.262,61 5.991 5.991 0
C Zaidan | 24/04/07 0,00 76 76| 34
C zaidan | 09/05/07 0,00 0 0| 15
Brooklin 16/05/07 2.072 2.072 7
C zaidan | 21/05/07 5.716,94 5.716,94 5.289 5.289 5
Brooklin | 06/06/07 25.450,62 25.450,62 22.657 22.657| 16
C Zaidan | 21/06/07 15.317,34 15.317,34 14.755 14.755| 15
Jabaquara| 27/06/07 7.709,85 7.709,85 2.420 2.160 4.580 6
Brooklin | 04/07/07 3.690 3.690| 7
Brooklin | 11/07/07 8.422 8.422 7
Brooklin 23/07/07 3.017 3.017| 12
C zaidan | 24/07/07 41.442,79 41.442,79 41.443 41.443 1
Brooklin | 01/08/07 1.975 1.975 8
Brooklin | 01/08/07 5.924 5.924| 0
C zaidan | 01/08/07 20.764,23 20.764,23 19.501 19.501 0
Brooklin | 24/08/07 6.074 6.074| 23
Brooklin | 14/09/07 2.529 2.529| 21
Berrini 19/09/07 40.800,00 40.800,00 39.695 39.695 5
Berrini 24/09/07 8.604,80 8.604,80 7.704 1.332 9.036 5
C zaidan | 31/10/07 3.689,32 3.689,32 3.519 3.519| 37
Brooklin | 09/11/07 4,131 4,131 9
Brooklin 14/11/07 4.187 4.187 5
Berrini 10/12/07 3.600,00 3.600,00 3.360 540 3.900( 26
Brooklin | 12/12/07 7.766,43 7.766,43 6.062 2.933 8.995 2
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Brooklin | 11/01/08 6.839,55 6.839,55 6.469 2.095 8.564| 30
Brooklin 11/01/08 7.791,74 7.791,74 6.912 6.912 0
Brooklin 31/01/08 2.782 2.782| 20
Berrini 15/02/08 8.589,39 8.589,39 8.129 8.129| 15
Brooklin | 27/02/08 5.363 5.363| 12
Brooklin | 05/03/08 12.832,69 12.832,69 11.230 11.230 7
Berrini 06/03/08 1.169,11 1.169,11 914 496 1.410 1
Brooklin | 19/03/08 20.845,67 20.845,67 17.692 17.692| 13
Berrini 19/03/08 2.536,06 2.536,06 2.377 2.377 0
Brooklin 25/03/08 8.732,72 8.732,72 7.677 7.677 6
Marg Pin | 26/03/08 67.665,03 67.665,03 32.599 10.661 43.260 1
Brooklin | 04/04/08 6.730,72 6.730,72 6.079 6.079 9
C Zaidan | 17/04/08 4.591,30 4.,591,30 2.904 2904 | 13
Brooklin | 24/04/08 3.686 3.686 7
Brooklin 09/05/08 14.600,59 14.600,59 12.754 12.754| 15
Brooklin | 14/05/08 9.302,77 9.302,77 8.352 8.352 5
Marg Pin | 26/05/08 7.999,20 2.052,24 10.051,44 5.023 5.023| 12
Brooklin | 12/06/08 18.832,45 18.832,45 15.738 15.738| 17
Berrini 18/07/08 6.500,76 6.500,76 5.482 5.482| 36
C Zaidan | 04/08/08 74.290,69 74.290,69 74.291 74.291| 17
C Zaidan | 27/08/08 9.647,35 9.647,35 8.701 8.701| 23
Berrini 28/08/08 38.897,36 38.897,36 37.740 37.740 1
Brooklin | 05/09/08 28.125,00 28.125,00 5.551 5.551 8
Brooklin 05/09/08 17.746 17.746 0
Berrini 29/09/08 450,54 450,54 284 284 | 24
Berrini 06/10/08 3.266,00 3.266,00 2.960 2.960 7
Berrini 08/10/08 7.659,00 7.659,00 6.757 6.757 2
Berrini 13/10/08 114,62 114,62 115 115 5
Berrini 14/10/08 3.164,40 3.164,40 2.829 2.829 1
Berrini 15/10/08 39.998,00| 45.690,00 85.688,00 82.737 16.902 99.639 1
Brooklin | 16/10/08 9.829,65 9.829,65 8.663 8.663 1
Brooklin | 16/10/08 10.184,21 10.184,21 8.992 8.992 0
C zZaidan | 06/11/08 7.632,46 7.632,46 7.095 1.243 8.338| 21
Brooklin | 12/11/08 16.559,40 16.559,40 13.509 13.509 6
Brooklin | 12/11/08 9.000,00 9.000,00 8.220 2.760 10.980 0
Berrini 07/01/09 1.205 1.205| 56
C Zaidan | 14/07/09 19.890,29 19.890,29 18.178 18.178 | 188
Berrini 11/08/09 740 740 | 28
Brooklin | 19/08/09 9.143,93 9.143,93 8.351 2.806 11.157 8
Berrini 04/09/09 4.051,50 4.051,50 3.666 3.666| 16
Brooklin | 13/10/09 5.092 5.092| 39
Berrini 13/10/09 5.735,50 5.735,50 4,918 4,918 0
Brooklin | 12/11/09 13.073,08 13.073,08 11.101 3.593 14.694| 30
Brooklin | 18/11/09 5.224,89 5.066,25 10.291,14 9.342 3.127 12.469 6
Brooklin | 11/12/09 6.210,60 6.210,60 5.703 5.703| 23
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C Zaidan | 02/02/10 9.903,59 9.903,59 9.398 9.398| 53
C Zaidan | 26/02/10 9.327,00 9.327,00 9.193 9.193| 24
C Zaidan | 11/03/10 4.178,69 4.178,69 3.623 3.623| 13
Brooklin | 23/03/10 2.332 2332 12
Brooklin | 24/03/10 8.158,06 8.158,06 6.961 6.961| 1
Brooklin | 24/03/10 12.118,86 12.118,86 10.622 3.493 14.115| O
C Zaidan | 06/05/10 5.530,48 5.530,48 4.653 4.653| 43
Brooklin | 12/05/10 4.023 4.023| 6
C Zaidan | 28/05/10 0,00 1.612 1.612| 16
Brooklin | 29/06/10 2.951 2951 32
Brooklin | 17/09/10 16.493,22 16.493,22 14.581 14.581| 80
Brooklin | 17/09/10 7.980,00 7.980,00 7.058 7.058( O
Brooklin | 22/09/10 17.485,10 17.485,10 14.259 4.852 19.111| 5
Brooklin | 27/09/10 8.643,00 8.643,00 7.683 2.545 10.228| 5
C Zaidan | 27/09/10 59.931,96 59.931,96 58.523 58.523| O
C Zaidan | 27/09/10 17.351,80 17.351,80 17.352 173521 O
Brooklin | 30/09/10 2.714 2714 3
Brooklin | 05/10/10 3.616 3.616| 5
C Zaidan | 05/10/10 2.764,36 2.764,36 2.249 2249, O
C Zaidan | 07/10/10 13.427,31 13.427,31 12.163 1.922 14.085| 2
C Zaidan | 26/10/10 18.599,88 18.599,88 17.588 17.588| 19
Brooklin | 10/11/10 6.000,00 6.000,00 5.680 1.840 7.520| 15
Brooklin | 11/11/10 6.065,39 6.065,39 5.061 2.081 7.142) 1
C Zaidan | 17/11/10 17.311,84 17.311,84 16.912 16.912| 6
Brooklin | 17/12/10 4.604,02 4.604,02 4.285 2.143 6.428| 30
Berrini 17/12/10 290,70 290,70 263 263| O
Brooklin | 20/12/10 11.120,14 11.120,14 9.136 9.136| 3
Marg Pin | 31/01/11 2.309,28 2.309,28 1.155 1.155| 42
Brooklin | 01/02/11 10.290,00 10.290,00 8.989 8.989| 1
Brooklin | 16/02/11 7.311,29 7.311,29 5.996 3.014 9.010| 15
Berrini 17/02/11 -91,92 -91,92 188 188 1
Brooklin | 02/03/11 13.689,35 13.689,00 11.338 11.338| 13
Berrini 02/03/11 -48,02 -48,02 o] O
CZaidan | 14/03/11 10.330,80 10.330,80 9.870 1.609 11.479| 12
Brooklin | 15/03/11 8.849,54 8.850,00 8.378 8378 1
Brooklin | 24/03/11 15.399,00 15.399,00 12.037 3.973 16.010| 9
Brooklin | 24/03/11 2.404 2404 O
Brooklin | 24/03/11 1.681 1.681| O
Soma 764.718,82 | 523.268,81 | 1.287.897,74| 1.098.347 209.939| 1.308.286 | 19,48
B3,95% 16,05% Media
2 Projetos sem consumo de CEPAC

125
10.636
722,375

Total de Projetos
Consumo médio de CEPACs por Projeto
5aldo de CEPACs no Mercado



195

APENDICE C —ESTOQUE MEDIO DIARIO DE CEPACS EM
CIRCULACAO NA OUCAE
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Bairro Data M%‘::‘:: to Saldo Dslaali:l‘ie Saldo*dias
COLOCAGAO | 20/07/04 100.000 100.000 42 4.200.000
Marginal Pin | 31/08/04 -24.477 75.523 113 8.534.099
COLOCAGCAO | 22/12/04 16.899 92.422 230 21.257.060

Berrini 09/08/05 -7.250 85.172 57 4.854.804

Brooklin 05/10/05 -7.984 77.188 2 154.376
Brooklin 07/10/05 -2.994 74.194 53 3.932.282
COLOCAGAO | 29/11/05 56.500 130.694 30 3.920.820
Marginal Pin | 29/12/05 -7.050 123.644 74 9.149.656
Marginal Pin | 13/03/06 -22.978 100.666 71 7.147.286
Brooklin 23/05/06 -8.440 92.226 8 737.808
COLOCAGAO | 31/05/06 125.969 218.195 54 11.782.530
Brooklin 24/07/06 -7.168 211.027 31 6.541.837
Chucri Zaidan | 24/08/06 -6.585 204.442 4 817.768
Brooklin 28/08/06 -17.384 187.058 94 17.583.452
COLOCAGCAO | 30/11/06 22.657 209.715 7 1.468.005

Berrini 07/12/06 -3.362 206.353 21 4.333.413
Chucri Zaidan | 28/12/06 -1.920 204.433 0 0
Chucri Zaidan | 28/12/06 -7.388 197.045 1 197.045
Marginal Pin | 29/12/06 -23.000 174.045 18 3.132.810

Berrini 16/01/07 -8.375 165.670 0 0
Chucri Zaidan | 16/01/07 -1.516 164.154 14 2.298.156
COLOCAGAO | 30/01/07 50.000 214.154 41 8.780.314
Chucri Zaidan | 12/03/07 -11.045 203.109 9 1.827.981

Brooklin 21/03/07 -13.582 189.527 0 0
Brooklin 21/03/07 -5.991 183.536 34 6.240.224
Chucri Zaidan | 24/04/07 -76 183.460 1 183.460
COLOCAGAO | 25/04/07 100.000 283.460 14 3.968.440
Chucri Zaidan | 09/05/07 0 283.460 7 1.984.220
Brooklin 16/05/07 -2.072 281.388 5 1.406.940
Chucri Zaidan | 21/05/07 -5.289 276.099 8 2.208.792
COLOCAGAO | 29/05/07 158.773 434.872 8 3.478.976
Brooklin 06/06/07 -22.657 412.215 15 6.183.225
Chucri Zaidan | 21/06/07 -14.755 397.460 6 2.384.760
Jabaquara 27/06/07 -4.580 392.880 7 2.750.160
Brooklin 04/07/07 -3.690 389.190 7 2.724.330
Brooklin 11/07/07 -8.422 380.768 12 4.569.216
Brooklin 23/07/07 -3.017 377.751 1 377.751
Chucri Zaidan | 24/07/07 -41.443 336.308 8 2.690.464
Brooklin 01/08/07 -1.975 334.333 0 0
Brooklin 01/08/07 -5.924 328.409 0 0
Chucri Zaidan | 01/08/07 -19.501 308.908 23 7.104.884
Brooklin 24/08/07 -6.074 302.834 6 1.817.004
COLOCAGCAO | 30/08/07 9.008 311.842 15 4.677.630
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Brooklin 14/09/07 -2.529 309.313 1.546.565
Berrini 19/09/07 -39.695 269.618 1.348.090
Berrini 24/09/07 -9.036 260.582 1.824.074

COLOCAGAO | 01/10/07 12.413 272.995 29 7.916.855
COLOCAGAO | 30/10/07 10.018 283.013 1 283.013
Chucri Zaidan | 31/10/07 -3.519 279.494 9 2.515.446
Brooklin 09/11/07 -4.131 275.363 5 1.376.815
Brooklin 14/11/07 -4.187 271.176 12 3.254.112
COLOCAGAO | 26/11/07 3.304 274.480 4 1.097.920
COLOCAGAO | 30/11/07 9.738 284.218 10 2.842.180
Berrini 10/12/07 -3.900 280.318 2 560.636
Brooklin 12/12/07 -8.995 271.323 14 3.798.522
COLOCAGAO | 26/12/07 32.849 304.172 7 2.129.204
COLOCAGAO | 02/01/08 11.121 315.293 9 2.837.637
Brooklin 11/01/08 -8.564 306.729 0 0
Brooklin 11/01/08 -6.912 299.817 13 3.897.621
COLOCAGAO | 24/01/08 15.598 315.415 6 1.892.490
COLOCAGAO | 30/01/08 9.394 324.809 1 324.809

Brooklin 31/01/08 -2.782 322.027 15 4.830.405

Berrini 15/02/08 -8.129 313.898 7 2.197.286
COLOCAGAO | 22/02/08 186.740 500.638 5 2.503.190

Brooklin 27/02/08 -5.363 495.275 7 3.466.925

Brooklin 05/03/08 -11.230 484.045 1 484.045
Berrini 06/03/08 -1.410 482.635 13 6.274.255

Brooklin 19/03/08 -17.692 464.943 0 0
Berrini 19/03/08 -2.377 462.566 6 2.775.396

Brooklin 25/03/08 -7.677 454.889 1 454.889

Marginal Pin | 26/03/08 -43.260 411.629 9 3.704.661

Brooklin 04/04/08 -6.079 405.550 13 5.272.150

Chucri Zaidan | 17/04/08 -2.904 402.646 7 2.818.522

Brooklin 24/04/08 -3.686 398.960 15 5.984.400

Brooklin 09/05/08 -12.754 386.206 5 1.931.030

Brooklin 14/05/08 -8.352 377.854 12 4.534.248

Marginal Pin | 26/05/08 -5.023 372.831 17 6.338.127

Brooklin 12/06/08 -15.738 357.093 36 12.855.348

Berrini 18/07/08 -5.482 351.611 17 5.977.387
Chucri Zaidan | 04/08/08 -74.291 277.320 23 6.378.360
Chucri Zaidan | 27/08/08 -8.701 268.619 1 268.619

Berrini 28/08/08 -37.740 230.879 8 1.847.032

Brooklin 05/09/08 -5.551 225.328 0 0

Brooklin 05/09/08 -17.746 207.582 24 4.981.968
Berrini 29/09/08 -284 207.298 3 621.894

COLOCAGAO | 02/10/08 379.650 586.948 4 2.347.792

Berrini 06/10/08 -2.960 583.988 2 1.167.976

Berrini 08/10/08 -6.757 577.231 5 2.886.155
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Berrini 13/10/08 -115 577.116 1 577.116
Berrini 14/10/08 -2.829 574.287 1 574.287
Berrini 15/10/08 -99.639 474.648 1 474.648
Brooklin 16/10/08 -8.663 465.985 0 0
Brooklin 16/10/08 -8.992 456.993 21 9.596.853
Chucri Zaidan | 06/11/08 -8.338 448.655 6 2.691.930
Brooklin 12/11/08 -13.509 435.146 0 0
Brooklin 12/11/08 -10.980 424.166 56 23.753.296
Berrini 07/01/09 -1.205 422.961 188 79.516.668
Chucri Zaidan | 14/07/09 -18.178 404.783 28 11.333.924
Berrini 11/08/09 -740 404.043 8 3.232.344
Brooklin 19/08/09 -11.157 392.886 8 3.143.088
COLOCAGAO | 27/08/09 73.500 466.386 8 3.731.088
Berrini 04/09/09 -3.666 462.720 39 18.046.080
Brooklin 13/10/09 -5.092 457.628 0 0
Berrini 13/10/09 -4.918 452.710 30 13.581.300
Brooklin 12/11/09 -14.694 438.016 6 2.628.096
Brooklin 18/11/09 -12.469 425.547 8 3.404.376
COLOCAGAO | 26/11/09 72.270 497.817 15 7.467.255
Brooklin 11/12/09 -5.703 492.114 53 26.082.042
Chucri Zaidan | 02/02/10 -9.398 482.716 24 11.585.184
Chucri Zaidan | 26/02/10 -9.193 473.523 13 6.155.799
Chucri Zaidan | 11/03/10 -3.623 469.900 12 5.638.800
Brooklin 23/03/10 -2.332 467.568 1 467.568
Brooklin 24/03/10 -6.961 460.607 0 0
Brooklin 24/03/10 -14.115 446.492 41 18.306.172
COLOCAGAO | 04/05/10 137.346 583.838 2 1.167.676
Chucri Zaidan | 06/05/10 -4.653 579.185 6 3.475.110
Brooklin 12/05/10 -4.023 575.162 16 9.202.592
Chucri Zaidan | 28/05/10 -1.612 573.550 20 11.471.000
COLOCAGAO | 17/06/10 30.000 603.550 12 7.242.600
Brooklin 29/06/10 -2.951 600.599 15 9.008.985
COLOCAGAO | 14/07/10 70.000 670.599 48 32.188.752
COLOCAGAO | 31/08/10 336.914| 1.007.513 17 17.127.721
Brooklin 17/09/10 -14.581 992.932 0 0
Brooklin 17/09/10 -7.058 985.874 5 4.929.370
Brooklin 22/09/10 -19.111 966.763 5 4.833.815
Brooklin 27/09/10 -10.228 956.535 0 0
Chucri Zaidan | 27/09/10 -58.523 898.012 0 0
Chucri Zaidan | 27/09/10 -17.352 880.660 3 2.641.980
Brooklin 30/09/10 -2.714 877.946 5 4.389.730
Brooklin 05/10/10 -3.616 874.330 0 0
Chucri Zaidan | 05/10/10 -2.249 872.081 2 1.744.162
Chucri Zaidan | 07/10/10 -14.085 857.996 19 16.301.924
Chucri Zaidan | 26/10/10 -17.588 840.408 15 12.606.120
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Brooklin 10/11/10 -7.520 832.888 1 832.888
Brooklin 11/11/10 -7.142 825.746 6 4.954.476
Chucri Zaidan | 17/11/10 -16.912 808.834 30 24.265.020
Brooklin 17/12/10 -6.428 802.406 0 0
Berrini 17/12/10 -263 802.143 3 2.406.429
Brooklin 20/12/10 -9.136 793.007 42 33.306.294
Marginal Pin | 31/01/11 -1.155 791.852 1 791.852
Brooklin 01/02/11 -8.989 782.863 15 11.742.945
Brooklin 16/02/11 -9.010 773.853 1 773.853
Berrini 17/02/11 -188 773.665 13 10.057.645
Brooklin 02/03/11 -11.338 762.327 0 0
Berrini 02/03/11 0 762.327 12 9.147.924
Chucri Zaidan | 14/03/11 -11.479 750.848 1 750.848
Brooklin 15/03/11 -8.378 742.470 9 6.682.230
Brooklin 24/03/11 -16.010 726.460 0 0
Brooklin 24/03/11 -2.404 724.056 0 0
Brooklin 24/03/11 -1.681 722.375 7 5.056.625
Total em 31/03/11 722.375| 66.059.512 2.445| 810.838.507

Em circulagio em 31/03/2011 722.375

Saldo Médio 331.631,29

Consumo médio de CEPAC por projeto 10.636,47

Prazo médio para apresentacdo de projeto (dias) 15,48

Total de projetos para consumir o saldo médio 31,18

Prazo para consumo do saldo médio (em dias) 607,35

Prazo para consumo do saldo médio (em meses) 20,25
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APENDICE D —ESTOQUE DE CEPACS E VINCULACAO DE
PROJETOSNA OUCFL
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Bairro Data AAR m2 AAC m2 AAT m2 CEPACAA | CEPACMU | CEPACTT Irll)t;:v
F Liima | 10/08/04 2.033,00 2.033,00 0 0
H Pelleg | 16/02/06 4.800,00 4.800,00 1920 1920
H Pelleg | 10/03/06 7.125,00 7.125,00 2850 2850 22
Pinh | 10/03/06 22.769,70 22.769,70 2043 2043 0
Pinh | 10/03/06 0,00 6090 6090 0
H Pelleg | 29/06/06 780,87 780,87 975 173 1148 111
Olimp | 26/10/06 2.079,10 2.079,10 2311 2311 119
H Pelleg | 29/11/06 4.212,33 4.212,33 1685 1685 34
Pinh | 20/06/07 0,00 601 601 203
F Liima | 21/06/07 4.500,00 4.500,00 3462 3462 1
F Liima | 09/08/07 4.086,30 4.086,30 3715 3715 49
Olimp | 16/08/07 13.425,00| 13.425,00 11127 11127 7
F Liima | 21/08/07 0,00 1461 1461 5
F Liima | 24/09/07 4.940,97 4.940,97 3801 3801 34
F Liima | 01/11/07 4.564,31 4.564,31 3804 3804 38
Olimp | 13/11/07 0,00 3790 3790 12
H Pelleg | 21/11/07 3.372,73 3.372,73 1350 1350 8
H Pelleg | 07/12/07 4.915,40 4.915,40 3277 1095 4372 16
Pinh | 17/12/07 14.386,38| 14.386,38 8463 8463 10
F Liima | 15/02/08 27.531,55| 27.531,55 45886 45886 60
Olimp | 18/03/08 17.389,20| 17.389,20 19322 773 20095 32
F Liima | 03/04/08 52,38 52,38 88 88 16
Olimp | 04/04/08 1.977,54 1.977,54 2198 230 2428 1
F Liima | 11/04/08 14.760,00 14.760,00 10597 935 11532 7
F Liima | 15/04/08 8.432,13 8.432,13 9838 9838 4
Olimp | 15/04/08 48.214,75| 48.214,75 53572 53572 0
H Pelleg | 10/06/08 0,00 4554 4554 56
Olimp | 25/06/08 2.000,00 2.000,00 1667 500 2167 15
H Pelleg | 03/09/08 27.230,82| 27.230,82 23601 23601 70
Olimp | 05/09/08 5.636,64 5.636,64 3754 3754 2
Olimp | 05/09/08 2.920,00 2.920,00 3245 3245 0
Olimp | 05/09/08 4.000,00 4.000,00 3334 3334 0
H Pelleg | 05/09/08 15.501,12 15.501,12 5737 5737 0
F Liima | 10/09/08 1.756,05 1.756,05 2049 2049 5
H Pelleg | 29/09/08 4.515,03 4.515,03 3011 1051 4062 19
H Pelleg | 12/11/08 4.886,60 4.886,60 1955 1955 44
H Pelleg | 18/11/08 0,00 0 6
H Pelleg | 02/12/08 0,00 2953 2953 14
H Pelleg | 12/12/08 13.857,90 13.857,90 8971 3080 12051 10
Olimp | 08/01/09 0,00 3 3 27
F Liima | 23/01/09 0,00 118 118 15
H Pelleg | 12/02/09 3.240,00 3.240,00 2160 720 2880 20
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F Liima | 18/02/09 6.611,31 6.611,31 13223 13223 6
F Liima | 18/02/09 525,20 525,20 0 0

Pinh | 27/02/09 1.863,33 1.863,33 1036 1036 9
H Pelleg | 02/03/09 781,91 781,91 782 782 3
H Pelleg | 02/03/09 1.185,00 1.185,00 790 790 0
F Liima | 12/03/09 8.639,22 8.639,22 14975 1920 16895 10

Pinh | 16/03/09 0,00 254 254 4
H Pelleg | 16/04/09 5.865,12 5.865,12 2347 2347 31
H Pelleg | 22/05/09 9.290,58 9.290,58 8672 8672 36

Pinh | 19/06/09 9.005,21 9.005,21 3002 100 3102 28
H Pelleg | 14/07/09 2.400,00 2.400,00 960 70 1030 25
H Pelleg | 19/08/09 8.024,60 8.024,60 2996 2996 36
H Pelleg | 19/08/09 14.658,78 | 14.658,78 9773 3260 13033 0
H Pelleg | 08/09/09 13.287,05 13.287,05 8268 8268 20

Pinh | 25/09/09 2.372,04 2.372,04 938 1711 2649 17
Olimp | 30/09/09 0,00 147 147 5
H Pelleg | 28/10/09 0,00 254 254 28
F Liima | 10/12/09 381,30 381,30 763 763 43

Pinh | 11/12/09 4.272,00 4.272,00 2374 26 2400 1

Pinh | 04/01/10 11.002,87| 11.002,87 5700 5700 24

Pinh | 07/01/10 0,00 453 453 3

Pinh | 07/01/10 3.123,40 3.123,40 1736 1736 0
Olimp | 26/02/10 2.910,00 2.910,00 1455 1455 50
Olimp | 03/03/10 3.000,00 3.000,00 1500 1500 5
H Pelleg | 03/03/10 3.879,00 3.879,00 1552 1552 0
H Pelleg | 11/03/10 4.183,08 4.183,08 4184 4184 8
H Pelleg | 24/03/10 | 20.584,62 20.584,62 13530 13530 13
H Pelleg | 24/03/10 3.824,34 3.824,34 1530 1530 0
F Liima | 31/03/10 945,45 945,45 829 829 7
H Pelleg | 04/05/10 4.662,00 2.835,00 7.497,00 3755 3755 34
H Pelleg | 04/05/10 8.548,01 8.548,01 3192 3192 0

Pinh | 13/05/10 16.530,36| 16.530,36 9076 9076 9
F Liima | 21/05/10 5.053,20 5.053,20 2737 2737 8
F Liima | 02/06/10 7.189,16 7.189,16 5103 5103 12
H Pelleg | 22/07/10 1.716,78 1.716,78 868 868 50

Pinh | 20/08/10 5.709,04 5.709,04 3023 3023 29

Pinh | 24/08/10 16.975,71| 16.975,71 9095 1514 10609 4
H Pelleg | 31/08/10 4.277,61 4.277,61 4278 4278 7
H Pelleg | 10/09/10 5.177,16 5.177,16 2071 2071 10

Pinh | 10/09/10 135,02 135,02 75 75 0

Pinh | 05/10/10 0,00 2343 2343 25
Olimp | 27/10/10 0,00 355 355 22
H Pelleg | 03/11/10 3.000,00 3.000,00 1200 54 1254 7
F Liima | 17/11/10 9.000,00 9.000,00 8182 8182 14
H Pelleg | 17/11/10 10.225,77 10.225,77 6363 2273 8636 0
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F Liima | 18/11/10 0,00 235 235 1
F Liima | 23/11/10 0,00 453 453 5
F Liima | 14/12/10 1.735,47 1.735,47 1335 45 1380 21
Olimp | 14/12/10 4.469,11 4.469,11 2235 2235 0
Olimp | 20/12/10 3.275,37 3.275,37 1638 1638 6
Pinh | 04/01/11 1.881,90 1.881,90 1107 1107 15
H Pelleg | 06/01/11 5.996,22 5.996,22 2399 2399 2
H Pelleg | 22/01/11 5.136,32 5.136,32 3425 1150 4575 16
Pinh | 14/03/11 6.504,00 6.504,00 2323 2323 51
Pinh | 14/03/11 3.749,73 3.749,73 2084 2084 0
Pinh | 23/03/11 8.844,57 8.844,57 3175 3175 9
H Pelleg | 24/03/11 1.706,31 26,47 1.732,78 710 710 1
Soma 271.807,43 | 317.061,07 | 588.868,49 444370 34506 478876 | 19,396
3 Projetos sem consumo de CEPAC
99 Total de Projetos
4,988 Consumo médio de CEPACs por Projeto

158.683

Saldo de CEPACs no Mercado
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APENDICE E —ESTOQUE MEDIO DIARIO DE CEPACS EM
CIRCULACAO NA OUCFL
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Bairro Data CEPACTT Saldo Dias Saldo*dias
Colocagao 27/12/04 9.091 9.091 2 18.182
Colocagao 29/12/04 24.991 34.082 343 11.690.126
Colocagao 07/12/05 3.292 37.374 20 747.480
Colocagao 27/12/05 2.579 39.953 1 39.953
Colocagao 28/12/05 3.907 43.860 27 1.184.220
Colocagao 24/01/06 6.219 50.079 22 1.101.738
Colocagao 15/02/06 1.022 51.101 1 51.101

Hélio Pellegrino | 16/02/06 -1.920 49,181 22 1.081.982
Hélio Pellegrino | 10/03/06 -2.850 46.331 0 0
Pinheiros 10/03/06 -2.043 44.288 0 0
Pinheiros 10/03/06 -6.090 38.198 111 4.239.978
Hélio Pellegrino | 29/06/06 -1.148 37.050 104 3.853.200
Colocagao 11/10/06 2.729 39.779 15 596.685
Olimpiadas 26/10/06 -2.311 37.468 34 1.273.912
Hélio Pellegrino | 29/11/06 -1.685 35.783 203 7.263.949
Pinheiros 20/06/07 -601 35.182 1 35.182
Faria Lima 21/06/07 -3.462 31.720 49 1.554.280
Faria Lima 09/08/07 -3.715 28.005 7 196.035
Olimpiadas 16/08/07 -11.127 16.878 5 84.390
Faria Lima 21/08/07 -1.461 15.417 34 524.178
Faria Lima 24/09/07 -3.801 11.616 23 267.168
Colocagao 17/10/07 156.730 168.346 15 2.525.190
Faria Lima 01/11/07 -3.804 164.542 12 1.974.504
Olimpiadas 13/11/07 -3.790 160.752 8 1.286.016
Hélio Pellegrino | 21/11/07 -1.350 159.402 16 2.550.432
Hélio Pellegrino | 07/12/07 -4.372 155.030 10 1.550.300
Pinheiros 17/12/07 -8.463 146.567 3 439.701
Colocagao 20/12/07 72.942 219.509 57 12.512.013
Faria Lima 15/02/08 -45.886 173.623 26 4.514.198
Colocacgao 12/03/08 83.788 257.411 6 1.544.466
Olimpiadas 18/03/08 -20.095 237.316 16 3.797.056
Faria Lima 03/04/08 -88 237.228 1 237.228
Olimpiadas 04/04/08 -2.428 234.800 7 1.643.600
Faria Lima 11/04/08 -11.532 223.268 4 893.072
Faria Lima 15/04/08 -9.838 213.430 0 0
Olimpiadas 15/04/08 -53.572 159.858 56 8.952.048
Hélio Pellegrino | 10/06/08 -4.554 155.304 15 2.329.560
Olimpiadas 25/06/08 -2.167 153.137 70 10.719.590
Hélio Pellegrino | 03/09/08 -23.601 129.536 2 259.072
Olimpiadas 05/09/08 -3.754 125.782 0 0
Olimpiadas 05/09/08 -3.245 122.537 0 0
Olimpiadas 05/09/08 -3.334 119.203 0 0
Hélio Pellegrino | 05/09/08 -5.737 113.466 5 567.330
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Faria Lima 10/09/08 -2.049 111.417 19 2.116.923
Hélio Pellegrino | 29/09/08 -4.062 107.355 22 2.361.810
Colocagao 21/10/08 2.500 109.855 22 2.416.810
Hélio Pellegrino | 12/11/08 -1.955 107.900 6 647.400
Hélio Pellegrino | 18/11/08 0 107.900 14 1.510.600
Hélio Pellegrino | 02/12/08 -2.953 104.947 10 1.049.470
Hélio Pellegrino | 12/12/08 -12.051 92.896 27 2.508.192
Olimpiadas 08/01/09 -3 92.893 15 1.393.395
Faria Lima 23/01/09 -118 92.775 13 1.206.075
Colocagdo 05/02/09 55.612 148.387 7 1.038.709
Hélio Pellegrino | 12/02/09 -2.880 145.507 6 873.042
Faria Lima 18/02/09 -13.223 132.284 0 0
Faria Lima 18/02/09 0 132.284 9 1.190.556
Pinheiros 27/02/09 -1.036 131.248 3 393.744
Hélio Pellegrino | 02/03/09 -782 130.466 0 0
Hélio Pellegrino | 02/03/09 -790 129.676 3 389.028
Colocagao 05/03/09 1.521 131.197 7 918.379
Faria Lima 12/03/09 -16.895 114.302 4 457.208
Pinheiros 16/03/09 -254 114.048 31 3.535.488
Hélio Pellegrino | 16/04/09 -2.347 111.701 36 4.021.236
Hélio Pellegrino | 22/05/09 -8.672 103.029 28 2.884.812
Pinheiros 19/06/09 -3.102 99.927 25 2.498.175
Hélio Pellegrino | 14/07/09 -1.030 98.897 36 3.560.292
Hélio Pellegrino | 19/08/09 -2.996 95.901 0 0
Hélio Pellegrino | 19/08/09 -13.033 82.868 20 1.657.360
Hélio Pellegrino | 08/09/09 -8.268 74.600 17 1.268.200
Pinheiros 25/09/09 -2.649 71.951 5 359.755
Olimpiadas 30/09/09 -147 71.804 22 1.579.688
Colocagao 22/10/09 120.000 191.804 6 1.150.824
Hélio Pellegrino | 28/10/09 -254 191.550 43 8.236.650
Faria Lima 10/12/09 -763 190.787 1 190.787
Pinheiros 11/12/09 -2.400 188.387 24 4,521.288
Pinheiros 04/01/10 -5.700 182.687 3 548.061
Pinheiros 07/01/10 -453 182.234 0 0
Pinheiros 07/01/10 -1.736 180.498 50 9.024.900
Olimpiadas 26/02/10 -1.455 179.043 5 895.215
Olimpiadas 03/03/10 -1.500 177.543 0 0
Hélio Pellegrino | 03/03/10 -1.552 175.991 8 1.407.928
Hélio Pellegrino | 11/03/10 -4.184 171.807 13 2.233.491
Hélio Pellegrino | 24/03/10 -13.530 158.277 0 0
Hélio Pellegrino | 24/03/10 -1.530 156.747 7 1.097.229
Faria Lima 31/03/10 -829 155.918 34 5.301.212
Hélio Pellegrino | 04/05/10 -3.755 152.163 0 0
Hélio Pellegrino | 04/05/10 -3.192 148.971 9 1.340.739
Pinheiros 13/05/10 -9.076 139.895 8 1.119.160
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Faria Lima 21/05/10 -2.737 137.158 5 685.790
Colocagdo 26/05/10 90.636 227.794 7 1.594.558
Faria Lima 02/06/10 -5.103 222.691 50 11.134.550
Hélio Pellegrino | 22/07/10 -868 221.823 29 6.432.867
Pinheiros 20/08/10 -3.023 218.800 4 875.200
Pinheiros 24/08/10 -10.609 208.191 7 1.457.337
Hélio Pellegrino | 31/08/10 -4.278 203.913 10 2.039.130
Hélio Pellegrino | 10/09/10 -2.071 201.842 0 0
Pinheiros 10/09/10 -75 201.767 25 5.044.175
Pinheiros 05/10/10 -2.343 199.424 22 4.387.328
Olimpiadas 27/10/10 -355 199.069 7 1.393.483
Hélio Pellegrino | 03/11/10 -1.254 197.815 14 2.769.410
Faria Lima 17/11/10 -8.182 189.633 0
Hélio Pellegrino | 17/11/10 -8.636 180.997 180.997
Faria Lima 18/11/10 -235 180.762 903.810
Faria Lima 23/11/10 -453 180.309 21 3.786.489
Faria Lima 14/12/10 -1.380 178.929 0 0
Olimpiadas 14/12/10 -2.235 176.694 6 1.060.164
Olimpiadas 20/12/10 -1.638 175.056 15 2.625.840
Pinheiros 04/01/11 -1.107 173.949 2 347.898
Hélio Pellegrino | 06/01/11 -2.399 171.550 16 2.744.800
Hélio Pellegrino | 22/01/11 -4.575 166.975 51 8.515.725
Pinheiros 14/03/11 -2.323 164.652 0 0
Pinheiros 14/03/11 -2.084 162.568 9 1.463.112
Pinheiros 23/03/11 -3.175 159.393 1 159.393
Hélio Pellegrino | 24/03/11 -710 158.683 7 1.110.781
Total em 31/03/11 158.683 | 15.395.237 | 2.285 233.715.783

Em circulagdo em 31/03/2011 158.683

Saldo Médio 102.282,62

331.631,29

Consumo médio de CEPAC por projeto 4.988,29

Prazo médio para apresentacdo de projeto (dias) 19,40

Total de projetos para consumir o saldo médio 20,50

Prazo para consumo do saldo médio (em dias) 397,70

Prazo para consumo do saldo médio (em meses) 13,26
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