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1. Tema, contexto e delimitacédo de escopo

1.1.  Contextualizacdo e recorte tematico

Apesar de ausente regulamentacdo e escassa doutrina sobre o tema, a operacdo imobiliaria
denominada pelo mercado como Permuta Financeira constitui-se como uma das mais comuns formas
de viabilizag8o de incorporacdes imobiliarias, no Brasil. Sendo possivel observar diferentes arranjos
contratuais para possibilitar a sua estruturacdo entre as partes envolvidas, conforme buscaremos
demonstrar neste trabalho.

Em primeiro cabe-nos posicionar ao leitor quais sdo as partes, pessoas fisicas e/ou juridicas,
necessarias para a formalizagcdo de uma operacao de Permuta Financeira: (i) o Terrenista — ou seja —
o0 proprietario do imdvel, terreno, sendo o termo terreno entendido como um pedaco de terra reservado
a construcdo de imdveis. Em outras palavras, é o solo sob o ponto de vista de sua natureza sobre o
qual sera edificado o empreendimento imobiliario proposto pelo incorporador; (ii) Incorporador — é
a pessoa fisica ou juridica, mais comumente juridica, que ira “promover e realizar a construcdo, para
a alienacdo total ou parcial, de edificacbes ou conjunto de edificacbes composta por unidades
autdnomas™*.

Para os efeitos deste trabalho iremos nos referir as partes permutantes sempre como Terrenista

e Incorporador.

! Lei 4.591/1964, art. 28, paragrafo Gnico.
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Cabe, ainda, para melhor inteligéncia de todo o trabalho, entender que Empreendimento
significa o empreendimento imobiliario a ser projetado, construido e comercializado pelo
Incorporador, sobre o imével de propriedade do Terrenista.

Entendidas as partes que figuram na operacdo, sigamos para a definicdo das macros
responsabilidades individuais. Ao Incorporador cabe, por si ou por terceiros por ele contratados, o
desenvolvimento do Empreendimento, compreendendo a confecc¢do dos projetos arquitetdnicos e de
engenharia do Empreendimento, aprovacdo dos projetos perante os 6rgaos competentes, registro do
memorial de incorporagédo perante do Cartorio de Registro de Imoveis da circunscri¢do do imdvel,
construcao, comercializacao, gestao financeira e entrega do Empreendimento para os adquirentes. Ao
Terrenista caberd a entrega da propriedade do seu imovel, livre e desembaracado para que o
Incorporador realize o desenvolvimento do Empreendimento.

A operacdo imobiliaria de Permuta Financeira consiste na troca do imével onde sera edificado
Empreendimento, por percentual da receita financeira origindria da comercializacdo do
Empreendimento. Onde o Terrenista entrega para a operagdo o seu imoével, enquanto o Incorporador
entrega o seu trabalho para o desenvolvimento do Empreendimento.

Em troca do seu imdvel o Terrenista recebe percentual do Valor Geral de Vendas (“VGV”)
do Empreendimento, normalmente, com descontos dos custos diretos decorrentes da comercializacéo
das unidades autbnomas — tributacdo incidente sobre o valor de venda, corretagem, marketing e
despesas administrativas.

Assim, o valor imovel passara a ser representado por uma expectativa de receita proveniente
da futura comercializacdo do Empreendimento, comumente muito superior ao valor de mercado do
imével para a compra a vista no estado em que se encontra, antes da incorporacdo do
Empreendimento.

O risco que o Terrenista passa a suportar, vinculando o pagamento do preco do seu imével ao
sucesso futuro do Empreendimento é compensado pela majoracdo do valor a ser percebido com a
Permuta Financeira. A seu turno o Incorporado pode preferir pagar um valor mais alto pelo imével a
ter que desembolsar recursos para a compra do imével e prejudicar o seu fluxo de caixa.

Em andlise de risco e retorno, a viabilidade econémico-financeira da operacdo de Permuta
Imobiliaria equilibra a balanca para o Terrenista e o Incorporador, visto que o Terrenista passara a
perceber maior valorizacdo do seu imdvel proveniente do trabalho do Incorporador ao passo que 0
Incorporador podera preservar o seu caixa, com alavancagem do seu negécio através do investimento
no desenvolvimento de mais empreendimentos ao invés de imobilizar altas somas com a compra de

imoveis que passardo anos para converter o investimento realizado.
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A mesma viabilidade econémico-financeira poderia ser observada com a formalizacdo de uma
permuta fisica, onde o Terreneiro permuta fragdes do seu imdvel por unidades autbnomas futuras do
empreendimento a ser desenvolvido pelo Incorporador.

A principal distingdo préatica entre a Permuta Financeira e a regulamentada Permuta Fisica
consiste especialmente na facilitacdo para o Terrenista em receber os recursos financeiros decorrentes
da operacdo, sem a responsabilidade pela comercializagéo das unidades que viesse a receber em uma
Permuta Fisica. Além de mitigacdo de riscos do Terreneiro, que nao precisaria esperar pela
comercializacdo de cada unidade para que passasse a perceber o pagamento, tendo, com a Permuta
Financeira a possibilidade de receber um percentual de cada venda realizada pelo Incorporador.

Do outro lado, para o Incorporador, podemos identificar a vantagem adicional de ser este o
responsavel pela comercializacdo de todo o Empreendimento, praticando a politica de preco, forma
de pagamento e descontos por ele, Incorporador, definida, evitando a concorréncia de maltiplos
vendedores para unidades autdbnomas do mesmo empreendimento, 0 que seria prejudicial para o
Incorporador e para o Terrenista.

Desta feita, podemos entender a Permuta Financeira como um mecanismo de simplificacdo
da relacdo futura do Terrenista e do Incorporador, com a pacificacdo do Empreendimento e
maximizacdo das oportunidades individuais.

O fundamento econémico da operacdo é analisado a cada caso, no entanto a Permuta
Financeira vem se comprovando como uma das principais formas de viabilizagdo de incorporacdes
imobiliarias.

Vale destacar que esta operacdo imobiliaria foi criada no mercado imobiliario e ainda nédo
recebeu um olhar cuidadoso da academia para entendé-la e analisad-la. Como ja expomos esta
modalidade de operacdo imobiliaria, ndo possui regulamentacdo prépria, podendo inclusive ser
questionada quanto ao seu conceito de troca/permuta para efeitos fiscais, além de inimeras outras
problematizac6es que podem ser observadas com a analise dos arranjos contratuais que constroem a

Permuta Financeira no Brasil, 0 que pretendemos expor e detalhar neste trabalho.
1.2.  Questdo central de pesquisa
Qual o mais eficiente e seguro modelo de estrutura juridica e seus arranjos contratuais para o

incorporador formalizar permuta de terreno por receitas financeiras provenientes da comercializacao

de empreendimento imobilidrio edificado no proprio local (“Permuta Financeira™)?

1.3.  Modelo de pesquisa predominante
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Trabalho exploratorio que vai buscar mapear praticas juridicas ndo padronizadas/normatizadas com

0 objetivo de identificar, dentre os mais diversos arranjos contratuais atualmente utilizados no Brasil
para a estruturacdo de Permuta Financeira, e, ao final propor qual seria 0 mais eficiente e seguro
arranjo contratual para a formalizacdo de Permuta Financeira.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

2.3. Contextualizacéo fatica

2.3.a. Quais as principais caracteristicas de uma operacdo imobiliaria de Permuta Financeira?

2.3.b. Quais os modelos de estrutura juridica, e seus arranjos contratuais, mais praticados no Brasil
(“Modelos de Estrutura”)?

2.4. Referencial tedrico-normativo
2.4.a. Quais sdo os fundamentos tedrico-normativos que alicercam os instrumentos juridicos

utilizados em cada Modelo de Estrutura?

2.4.b. Quais as questdes juridicas relevantes ou com potencial de problematizacdo para o

incorporador?

2.5. Abordagem analitica

2.5.a. Quais 0s principais riscos e pontos de atencdo para o incorporador em cada Modelo de
Estrutura?

2.5.b. Quais as vantagens para o incorporador em cada Modelo de Estrutura?

2.5.c. Qual a tributacdo incidente sobre a operacdo em cada Modelo de Estrutura para o Incorporador

e para o Terrenista?

2.6. Recomendac0es finais

2.6.a. Qual seria 0 Modelo de Estrutura existente ou novo modelo de estrutura proposto mais eficiente

e seguro para o incorporador?

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto
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A operacdo de permuta financeira tem origem no mercado para viabilizar economicamente a
edificagdo de empreendimentos imobiliarios, visto que as incorporadoras e construtoras, atraves desta
modalidade de negdcio juridico, ndo precisam antecipar o desembolso de recursos financeiros para a
aquisicao do imdvel onde pretende erigir novo empreendimento, o que possibilita maior salde para
0 seu fluxo de caixa ao passo que possibilita a alavancagem do negdcio. De outro lado, o proprietario
do imovel passa a ter possibilidade de perceber maior valorizagdo em seu ativo permutando-o pela
forca de trabalho de um terceiro.

Para esta modalidade de negdcio é comum identificamos valorizacdo de até 100% (cem por cento)
do preco originario do imovel, tendo, para tanto, o proprietério sido exposto ao risco de performance
da construtora ou incorporador que venha a formalizar a permuta financeira do seu bem. Séo,
geralmente, operacdes multimilionarias, contratualmente ajustadas através diversos e ndo-uniformes
arranjos contratuais, com dificil tutela jurisdicional pelo Estado, em decorréncia de sua
complexidade.

O custo de oportunidade do negdcio sabe muito em decorréncia da auséncia de positivacdo normativa
ou mesmo padronizacdo do neg6cio juridico, assim, para a celebrar a permuta financeira, com
maiores riscos atrelados, a incorporadora precisa pagar mais caro pelo terreno, do mesmo modo,
atribui valor mais elevado pelas unidades autbnomas que vier a comercializar, aumentado o custo de
transacdo para a aquisicao de imdveis do Brasil, o que dificulta a reducédo do déficit habitacional e

agrava desigualdades sociais.

Com o aprofundamento do estudo sobre o tema buscaremos propor uma padronizacao para 0s arranjos
contratuais que possibilitam, atualmente, a formalizacdo das permutas financeiras no Brasil. Sendo
possivel, assim, buscar maior protecédo juridica para a operacdo e consequente reducdo do custo de
transacdo para o mercado.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

Atuo no mercado imobiliario ha mais de 15 anos, sendo 13 anos como advogado especializado em
direito imobiliario, ja fui gerente juridico da maior incorporadora do nordeste do Brasil e sou sécio

de um escritorio de advocacia que centra a sua atua¢do no mercado imobiliario.

Durante todos esses anos ja estruturamos diversas operacoes de Permuta Financeira, tendo sempre a
dificuldade de buscar o melhor arranjo contratual para o caso pela inexisténcia de legislacao

especifica e parca doutrina. Hoje trabalhamos com um Modelo de Estrutura que acreditamos ser a
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mais eficiente, mas sinto a necessidade de conhecer outros modelos e organizar em uma obra dedicada

ao tema.

Para a dissertacdo pretendida analisaremos as operacdes de permuta financeira com o olhar do
incorporador com a finalidade de identificamos qual o arranjo contratual mais eficiente para ele,

incorporador e seguro para as partes envolvidas.
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