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RESUMO

Uma série de temas relevantes, relacionadas a regulacédo das relacfes contratuais entre
agentes participantes do mercado imobiliario, tém sido objeto de intenso debate na
sociedade brasileira. Em particular, destacam-se as controveérsias acerca da compensagao
cabivel aos compradores pelo atraso na entrega de imdveis adquiridos na planta/fase de
construcdo. Economicamente, este trabalho argumenta que elemento central para
avaliacdo e valoracdo dos custos e prejuizos decorrentes do atraso na entrega, a
experiéncia da ndo fruicdo transitéria do imovel por parte do adquirente, isto é, a
indisponibilidade temporéria do bem econémico por um prazo determinado de tempo (até
a entrega definitiva do imdvel). Tendo em vista a indisponibilidade temporaria do bem, a
compensacdo cabivel ao adquirente deve ser estabelecida com base no proveito que o
adquirente teria caso o imovel tivesse sido entregue em prazo acordado. Em outras palavras,
o critério, unidade ou referéncia adequada para o calculo de compensacdo cabivel ao
adquirente corresponde ao valor do aluguel mensal do imével, ou seja, ao custo imposto ou
valor gue deixou de ser recebido pelo comprador devido exclusivamente a indisponibilidade

temporaria do bem econémico.

CODIGO JEL: K25, R39.
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SUMARIO EXECUTIVO

Recentemente, uma série de questdes e temas relevantes, relacionadas a regulacao das
relacbes contratuais entre agentes participantes do mercado imobiliario, tém sido
objeto de intenso debate na sociedade brasileira. Em particular, destacam-se as
controversias acerca da compensacéo cabivel aos compradores pelo atraso na
entrega de imoéveis adquiridos na planta/fase de construcao, fundamentando uma
série de pleitos dos adquirentes;

Diante da auséncia de pacificacdo juridica do tema e de sua recorréncia nos tribunais,
0 STJ suspendeu o julgamento de processos envolvendo o atraso na entrega de
imoveis, a fim de aprecia-los sob o rito dos recursos repetitivos. A controveérsia foi
organizada em dois temas relacionados: (i) tema 970, que trata de casos em que ha
previsdo contratual de compensacdo pelo descumprimento do prazo de entrega; e
(ii) tema 971, contemplando os casos em que inexiste previsao de compensacao no
contrato firmado entre as partes;

Em ambos os temas, a questdo econémica essencial passa pela justa medida de
compensacdo devida ao adquirente, que se vé prejudicado pelo ndo cumprimento da
obrigacdo de entrega do imdvel como previsto em contrato. De fato, o foco central
das controvérsias e divergéncias observadas nas sentencas judiciais se reflete: (i) nas
diferentes interpretacbes dos tribunais com respeito ao valor atribuido a
indisponibilidade temporéaria do imovel; e (ii) bem como a possibilidade do adquirente
pleitear diferentes modalidades reparatérias pela ocorréncia,;

Com vistas a esclarecer aspectos relevantes do tema, bem como contribuir com um
debate que tem claras repercussdes para o setor e para 0s consumidores, a presente
Nota Teécnica objetiva avaliar, sob o ponto de vista econdmico: (i) a compensacao
cabivel ao adquirente em func&o de atraso na entrega de imdveis adquiridos na planta
ou durante a fase de construcgéo; (ii) a racionalidade em se acumular tal compensacao
com o pagamento adicional de “lucros cessantes”. De forma a complementar a analise
anterior, a Nota Técnica buscou analisar, também: (iii) as possiveis consequéncias

econdmicas das decisdes do STJ com respeito aos recursos repetitivos, para as
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empresas do setor produtivo e o mercado em geral; e (iv) 0s incentivos e possiveis
obstaculos associados a entrega dos imdveis no prazo acordado contratualmente;

e Entre os principais argumentos evidenciados para analise econdmica dos temas
supracitados, cabe constatar, como o elemento central para avaliacao e valoracéo dos
custos e prejuizos decorrentes do atraso na entrega, a experiéncia da ndo fruicao
transitéria do imovel por parte do adquirente, isto é, a indisponibilidade
temporéria do bem econémico por um prazo determinado de tempo (até a entrega
definitiva do imdvel);

e Tendo em vista a indisponibilidade temporaria do bem, a compensacéo cabivel ao
adquirente deve ser estabelecida com base no proveito que o adquirente teria caso o
imovel tivesse sido entregue em prazo acordado. Em outras palavras, o critério,
unidade ou referéncia adequada para o calculo de compensacédo cabivel ao
adquirente corresponde ao valor do aluguel mensal do imdvel, ou seja, ao custo
imposto ou valor que deixou de ser recebido pelo comprador devido exclusivamente
a indisponibilidade temporaria do bem econémico;

e Tendo tal compensacdo o objetivo de ressarcir 0 adquirente pela
indisponibilidade/n&o fruicdo temporaria do imodvel, ndo se mostra justificavel, do
ponto de vista econémico, sua cumulatividade com o ressarcimento do
adquirente por “lucros cessantes”, uma vez que o comprador ndo poderia, na
hipbtese de que o imdvel tivesse sido entregue no prazo acordo, ocupar (moradia
prépria) e, simultaneamente, destinar o imével para locacéo a terceiros — tese admitida
implicitamente por alguns pleitos para majoragdo do valor devido a titulo
compensatorio (bis in idem);

e Asimulagdo de cenérios de calculo compensatorio, baseados em diferentes premissas
(entre as quais, a que preveé a inversdo da multa aplicavel ao mutuario na auséncia de
clausula contratual, vinculada ao tema 971, adicionada pelo pagamento de lucros
cessantes, circunstancia discutida no ambito do tema 970), revela o carater
desproporcional de sentencas cujo valor compensatério devido aos adquirentes
se afasta do valor do aluguel mensal do imével em atraso;

e De fato, a analise de dados disponibilizados pelo FipeZap (parceria entre a Fipe e 0
portal Zap para divulgacdo de indicadores do mercado imobiliario, baseados em
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anuncios de venda e locagdo de imoveis veiculados na Internet), destacam que o valor
do aluguel mensal do imovel correspondeu, na média de 15 cidades consideradas, a
0,36% do valor integral dos imoveis no periodo recente (em agosto de 2017). Vale
lembrar que o maior valor registrado na série historica foi de 0,77%, para a cidade de
Séo Paulo (em setembro de 2008);

e Com efeito, é possivel evidenciar o quadro de desproporcionalidade
caracterizado pelo calculo da compensacgdo devida em um patamar muito acima
do valor do aluguel do imével. Entre os cenarios considerados na Nota Técnica,
baseados nos temas 970 e 971, o quadro mais desproporcional identificado para 0s
casos de atraso na entrega de imoveis envolveu o pagamento de percentual de 2,0%
sobre o valor do imdvel/contrato, acrescido de juros de mora de 1,0% ao més e
pagamento de lucros cessantes;

e Do ponto de vista setorial, a analise de dados de atraso de imdveis por empresas
incorporadoras permitiu evidenciar, igualmente, os possiveis efeitos negativos de
sentencas baseadas em calculos desproporcionais sobre a saude econémico-
financeira de empresas (sobretudo, sobre aquelas de menor porte). Tal
entendimento, levado a condicdo de regra juridica, poderia produzir resultados
indesejaveis sobre a dinamica do segmento, aléem de afetar negativamente os precos
de venda dos imoveis na planta;

e A esse respeito, a Nota Técnica estimou o impacto financeiro potencial para as
empresas do segmento de incorporacdo imobiliéria, considerando diferentes cenarios
de compensacao para os empreendimentos entregues com atraso em 2016. Neste caso,
o0 valor estimado na hipdtese de compensacgéo de 2,0% sobre o valor do imovel,
acrescido de juros de mora de 1,0% ao més e pagamento de lucros cessantes, foi
de R$ 16 milhdes;

e Finalmente, com relagdo aos incentivos, é possivel argumentar que a ocorréncia de
atrasos na entrega de imoveis ja sdo desincentivadas pelo mercado, seja por conta
da pressédo financeira (a maior parte recursos mantém-se indisponivel até a entrega
das chaves), seja pelos custos associados ao pagamento de compensacdes aos

compradores.
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1. INTRODUCAO E OBJETIVOS

Nos ultimos anos, uma série de questdes e temas relevantes, relacionadas a regulacéo das
operacdes do mercado imobiliario, tém sido objeto de intenso debate na sociedade, tanto
no ambito da justiga brasileira quanto na agenda das casas legislativas. Em geral, o debate
tem se centrado em controvérsias envolvendo as partes envolvidas (empresas e
adquirentes) no tocante a clausulas, obrigacdes e compensacgdes previstas e ndo previstas
em contratos/promessas de compra e venda de imoveis, entre 0s quais vale citar: atraso
na entrega de imoveis; rescisdes contratuais (distratos); responsabilidade e
obrigatoriedade das partes no pagamento de taxas, comissdes e corretagens diversas etc.

A dimenséo e frequéncia dos problemas e dos prejuizos produzidos no ambito dos temas
destacados decorrem, ao menos, de trés fatores fundamentais. Primeiramente, vale
ressaltar que as operacdes de compra e venda de imdveis envolvem grande volume de
recursos, sobretudo de natureza financeira, atrelados ao cumprimento das obrigac6es das
partes. Com efeito, eventuais divergéncias e frustracfes de planos sdo capazes de produzir
impactos e impor prejuizos relevantes, sejam eles sobre a saude financeira e fluxo de

caixa das empresas e/ou sobre o patrimonio e planejamento financeiro dos adquirentes.

Em segundo lugar, é possivel relacionar os conflitos relacionados ao cumprimento das
condi¢cdes pactuadas as caracteristicas peculiares ao ciclo produtivo da atividade
construtiva, notadamente: (i) a diversidade e a complexidade das relacdes necessarias
para o cumprimento das obrigacGes contratuais; e (ii) ao intervalo temporal existente entre
0 inicio da relagdo contratual e seu término. De fato, o envolvimento e coordenagéo entre
diversos agentes para cumprimento das obrigagGes de financiamento, construcdo e
entrega dos imoveis (compradores, incorporadoras?, construtoras, bancos e empresas de
estruturagdo financeira, assessores e consultores imobiliarios, corretores de imoveis,

sindicatos, trabalhadores etc.), bem como o fato das atividades construtivas transcorrerem

1 A empresa incorporadora é aquela que planeja, vende e divulga o empreendimento, diferente da
construtora, responsavel, em regra, apenas pela execu¢do da obra. De acordo com a lei 4.561/64, que dispde
sobre o condominio em edificacBes e as incorporacfes imobiliarias, a atividade da incorporadora é
promover e realizar a construcao, para alienacdo total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de edificacdes
compostas de unidades autbnomas.



f 1
Fundagao Instituto de
Pesquisas Econdmicas

ao longo de um horizonte razoavel de tempo (em condi¢des normais, o prazo decorrido
entre o lancamento e a entrega de edificio pode exigir de 24 até 36 meses), acaba por
sujeitar o cumprimento das obrigacGes contratuais a inUmeros fatores condicionantes,
riscos, erros de planejamento e circunstancias ndo previstas no momento inicial das

relagOes de compra e venda (ato da contratacdo)?.

Finalmente, a auséncia de um marco legal e/ou juridico consolidado, capaz de pacificar a
relacdo entre os agentes no tocante a esses temas, tem produzido e fomentado um cenario
de intensa litigiosidade e inseguranca juridica, cujos efeitos deletérios acabam por
cimentar o momento delicado vivido pelas empresas e demais agentes do mercado
imobiliario.

Dentre as questBes anteriormente levantadas, uma das mais recorrentes nos ultimos anos
envolve as controvérsias acerca da compensacdo financeira devida a
compradores/adquirentes pela ocorréncia de atrasos na entrega de imdveis
adquiridos na planta/fase de construcio®. Essa controvérsia, vale ressaltar, da-se a
revelia da presenca de clausulas expressas no contrato que prevejam a reparacao pactuada
entre empresas e comprador por eventual atraso. Neste &mbito, as sentengas judiciais tém
se posicionado de forma favoravel ao pleito dos adquirentes, no sentido de reconhecer,
ao menos em parte, a reivindicacdo por algum tipo de compensacdo financeira — esteja

ela prevista ou ndo prevista expressamente nos contratos.

Todavia, um rapido levantamento* das decisdes proferidas pelos tribunais permite
evidenciar uma diversidade consideravel de argumentos, critérios e bases de calculo para
estipular a compensagdo devida aos adquirentes pelo atraso. Especificamente, as

empresas tém sido sentenciadas, em razdo do atraso na entrega dos imoveis comprados

2 No ambito dos contratos bilaterais ha um entendimento sobre as obrigagdes para ambos os contratantes.
No caso especifico dos contratos de compra e venda de iméveis, admite-se, usualmente, que o adquirente
tem o direito de receber 0 bem e o dever de pagar por ele; ao passo que o vendedor tem o direito de receber
0 pagamento e o dever de entregar o objeto do contrato (nas condi¢es estipuladas, incluindo prazo devido).
3 Entende-se como entrega em atraso, nesta Nota Técnica, os imdveis que sdo entregues aos adquirentes
em prazo superior ao prazo de tolerancia de 180 dias, referente a clausula dos contratos de compra e venda
comumente aceita juridicamente.

4 Ver, a respeito, compilado de decisdes judiciais a respeito de compensagio de adquirentes pelo atraso na
entrega de imével na planta, disponivel em: <http://mercadanteadvocacia.com/decisao/indenizacao-por-
atraso-danos-materiais-morais-e-corretagem/>. Acesso em julho de 2017.

5
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em planta/fase de construgdo®: (i) ao pagamento de compensagdes aos compradores,
estipuladas entre 0,5% e 2,0% incidente sobre o valor do imovel, sobre o valor do contrato
ou sobre 0 montante ja pago a construtora; (ii) acréscimo de multa moratoria de 1,0%,
por més excedente de atraso; (iii) acréscimo de pagamento de aluguéis mensais enquanto
durar o atraso, sob a rubrica de “lucros cessantes” e/ou danos emergentes; (iv) pagamento
de compensacdo por danos extrapatrimoniais (morais); e (v) devolucdo dos valores pagos
a empresa, congelamento da corre¢cdo monetaria ou suspensao do pagamento de parcelas

a empresa, ressarcimento de taxas e comissdes de corretagem etc.

Na pratica, uma das consequéncias indesejaveis do quadro de incerteza vigente é a
consumacao de um quadro de litigancia e oportunismo no mercado imobiliario, pautado
pela desproporcionalidade e desequilibrio no calculo de multas impostas as empresas pelo
atraso na entrega dos imdveis face a obrigacdo principal e aos prejuizos econémicos e
financeiros imputdveis pelo atraso. Como ser4 mostrado nesta Nota Técnica, a
determinacdo de valor para compensacdo pelo atraso de forma incompativel com a
obrigacdo e/ou com o0s prejuizos derivados exclusivamente do atraso na entrega dos
imdveis, pode colaborar, por um lado, para o repasse de valores descompassados com 0s
prejuizos derivados da indisponibilidade temporéaria do bem; e, por outro, para
agravamento da salde econémico-financeira de inUmeras empresas do segmento de
construcdo e incorporagdo — sobretudo, as de menor porte, que operam com poucos
empreendimentos e dispbem de recursos limitados para arcar com atrasos e suas

consequéncias.

De fato, por conta da recorréncia e das inimeras divergéncias no tocante aos critérios
utilizados para embasar as decisOes, a tramitagéo de processos individuais ou coletivos
relacionados ao tema foi suspensa pela Segunda Secdo do Superior Tribunal de Justica
(STJ), em 03 de maio de 2017. A decisdo tomada pelo colegiado em virtude da afetacdo

de dois recursos especiais para julgamento segundo a sistematica (rito) de Recursos

5 Ademais, pode-se citar outros casos, por exemplo, em que o atraso conferiu ao adquirente a opgdo de
resciséo contratual.
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Repetitivos, inaugurada pelo novo Codigo de Processo Civil (2015), para definir as teses
vinculativas para tratamento isondémico de todos 0s casos e que, por conseguinte,
repercutirdo sobre todas operacOes e eventuais ocorréncias do atraso na entrega no

mercado imobiliario brasileiro.

Especificamente, o primeiro tema, de nimero 9707, diz respeito a situaco contratual em
que as partes (incorporadora/construtora e adquirente) pactuaram expressamente no
contrato firmado uma compensacédo pelo descumprimento do prazo de entrega do imovel
—aqual, nos casos selecionados® foi fixada no valor de 0,5% ou 1,0% do valor do imével
por més de atraso ou em proporcdo aos dias de atraso (pro rata die). Com efeito, 0
julgamento do tema devera “definir acerca da possibilidade ou ndo de cumulacéo da
indenizacao por lucros cessantes com a clausula penal, nos casos de inadimplemento do
vendedor em virtude do atraso na entrega de imével em construcdo objeto de contrato

ou promessa de compra e venda”.

Ja os casos selecionados vinculados ao segundo tema (nimero 971°) dizem respeito
aquelas relacGes contratuais em que ndo existe previsdo da referida pena convencional
para a construtora em caso de atraso na entrega do imoével — tendo o contrato previsto
apenas pena contra o adquirente no caso de atraso no pagamento das parcelas (em regra,
fixada em 2,0% do valor da parcela, com acréscimo de juros moratorios de 1,0% ao més).
No julgamento do tema, portanto, cabera ao STJ “definir acerca da possibilidade ou nao
de inversdo, em desfavor da construtora (fornecedor), da clausula penal estipulada

exclusivamente para o adquirente (consumidor), nos casos de inadimplemento da

® O novo Cadigo de Processo Civil regula, em seus artigos 1.036 a 1.041 a apreciacéo e julgamento por
amostragem, mediante a selegdo de recursos especiais que tenham controvérsias idénticas, sob a sistematica
ou rito dos “recursos repetitivos”. Entre as vantagens do mecanismo, destaca-se a possibilidade de pacificar
0 tema, via entendimento a processos similares, produzindo economia de tempo e seguranca juridica.

" Disponivel em: <https://www.tjdft.jus.br/institucional/gerenciamento-de-precedentes/comunicados%20-
%20temas%20de%20sobrestamento/comunicados-stj-1/2017/tema-970-stj-afetacao-03-05.2017 /view>.
Acesso em agosto de 2017.

8 Para embasar os dois temas objeto de analise, foram selecionados dois recursos representativos de cada
controvérsia, dispostos no Apéndice B deste documento.

° Disponivel em: <https://www.tjdft.jus.br/institucional/gerenciamento-de-precedentes/comunicados%20-
%20temas%20de%20sobrestamento/comunicados-stj-1/2017/tema-971-stj-afetacao-03-05-2017/view>
Acesso em agosto de 2017.
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construtora em virtude de atraso na entrega de imdvel em construcéo objeto de contrato

ou de promessa de compra e venda”.

Em sintese, o STJ devera analisar e decidir: (i) no tema 970, se a compensacao prevista
em contrato j& repara o adquirente pelos prejuizos sofridos; ou se o adquirente faria jus,
além da clausula fixada, a indenizacdo, que tem sido arbitrada pelas instancias estaduais
em valor equivalente a um aluguel, por més de atraso, sob a rubrica de “lucros cessantes”
ou “danos emergentes”; e (ii) no tema 971, se seria licito inverter, contra a construtora, a
pena prevista para o adquirente em caso de atraso no pagamento das parcelas (fixada em
2,0%, com acréscimo de juros moratérios de 1,0% ao més); definindo, ainda, qual seria a
eventual base de célculo para incidéncia dessa multa (o valor da prestacdo em atraso, o
valor ja pago, ou ainda, o valor integral do contrato) — bem como a possibilidade de sua

cumulagdo com lucros cessantes, a depender do que for decidido no tema anterior (970).

Diante deste contexto, a Abrainc — Associagdo Brasileira de Incorporadoras
Imobiliarias — solicitou a Fipe — Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas — a
elaboracdo de uma Nota Técnica, tendo como objetivos principais avaliar, sob o ponto
de vista econémico: (i) a compensacdo cabivel ao adquirente na ocorréncia de atraso na
entrega de imoveis adquiridos na planta/fase de construcdo; (ii) a racionalidade em se
acumular tal compensacdo com o pagamento a titulo de “lucros cessantes”. De forma
complementar, a Nota Técnica analisou, também: (iii) as possiveis consequéncias
econdmicas das decisdes do STJ, relativas aos atrasos na entrega, para o setor produtivo
e 0 mercado imobiliario em geral; bem como (iv) os incentivos e possiveis obstaculos

associados a entrega dos imoveis no prazo acordado.
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2. ESCOPO E ANALISE DA QUESTAO

Como ressaltado anteriormente, as questes a serem tratadas na presente Nota Técnica
tem como vetor principal a analise econdmica da compensacdo devida aos adquirentes
pelo atraso no desenvolvimento das obras e, consequentemente, na entrega de imdveis
adquiridos ainda na planta ou ao longo da fase de obra — isto €, ao longo do periodo que

compreende o langcamento do empreendimento até o0 momento da entrega das chaves.

Especificamente, seu conteddo versa sobre dois pontos centrais das contendas, ambos
relacionados ao célculo econdmico da compensacdo devida ao comprador, quais sejam:
(i) a base de calculo ou referéncia para determinacdo do valor devido, a titulo de
compensacao pelo atraso na entrega; e (ii) a cumulatividade entre a compensacdo devida,
definida no item anterior, com reparacdo por “lucros cessantes”, relacionada aquilo que
razoavelmente ou presumidamente se deixou de lucrar pela indisponibilidade do imével

(via locagdo)™°.

Ainda que ndo haja consenso nas sentencas relativas ao tema, é possivel adotar como
ponto de partida para analise os casos que se enquadram no Tema 971, ou seja, em que
ndo h& clausula contratual que preveja compensacdo ao adquirente em caso de atraso.
Nesses casos, vale ressaltar, os adquirentes tém pleiteado na justica a aplicagdo, em seu
favor, da clausula que prevé sua penalizacdo em caso de inadimpléncia no pagamento de

parcelas a empresa até a entrega das chaves.

Em adicéo ao valor (resultante da incidéncia de 2,0% sobre os valores ja pagos a empresa
ou sobre o valor integral do contrato, acrescido de juros de mora de 1,0%) os adquirentes
tém solicitado as Cortes a cobranca de aluguéis mensais no periodo referente ao atraso, a
titulo de “lucros cessantes” — isto €, compensacdo em decorréncia de prejuizos causados

pela impossibilidade do uso do bem econémico para obtencdo de renda (segundo o

10 E jmportante ressaltar que o escopo do presente documento ndo envolve, por motivos evidentes, a
discussdo a respeito da compensacgdo devida por danos extrapatrimoniais (morais) e outros prejuizos de
ordem material associados a pronta disponibilidade do im6vel — cabendo ao adquirente a demonstragédo dos
prejuizos patrimoniais e extrapatrimoniais alegados para apreciacdo e possivel reparacdo na justica.
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Codigo Civil, “além do que ele efetivamente perdeu, o que razoavelmente deixou de

lucrar”).

Entretanto, se no caso dos compradores, a base ou referéncia de calculo da compensacéo
é a parcela atrasada dos pagamentos diretos & incorporadora durante a fase de
lancamento e obras, no caso do atraso na entrega dos imoveis pelas empresas, supde-se
que a compensacao tenha como referéncia o que ndo foi entregue (o imdvel, em sua
integralidade) e seu correspondente financeiro ou monetario — o que, no caso, equivaleria
ao valor integral do contrato. A Figura 1, apresentada a seguir, colabora para explicitar
essa questdo, comparando a inadimpléncia de uma parcela paga a empresa, vista pelo
lado do comprador, ao atraso na entrega dos imdveis (1 més), vista pelo lado da
empresa.

Figura 1: Comparativo Entre Inadimpléncia no Pagamento de Parcela, por Parte
dos Compradores, e na Entrega do Imdvel, por Parte das Empresas

LADO : COMPRADOR A - valor integral do contrato do imével

B - montante pago TP ) .
diretamente 4 empresa C - montante pago a instituigoes financeiras
(usualmente, 30% do + (usualmente, 70% do valor do contrato)

valor do contrato)

T_ D - parcela T_ entrega do imével

em atraso (prevista em contrato)
(1 més)
LADO : EMPRESA
W - periodo de construgdo X - periodo de ocupagdo do imével
do imévellempreendimento (ou “vida util” - para apartamentos
(usualmente, 36 meses) residenciais, entre 50 e 60 anos')

[ | o

w X e
TT— Y - atraso na entrega do imoével

entrega do imével (1 més)
(prevista em contrato)

Elaboracéo: Fipe.
Nota (%): vida Util estimada para um apartamento residencial de acordo com informacdes do Instituto
Brasileiro de Avaliagdes e Pericias de Engenharia de Séo Paulo (Ibape-SP).
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Como se pode notar, no exemplo ilustrado, o periodo correspondente ao atraso no
cumprimento da obrigacdo — tanto do ponto de vista do adquirente inadimplente quanto
da empresa que atrasa o imovel — tem uma delimitacéo temporal explicita, que deve ser
levada em conta no céalculo e modulagdo adequada (proporcional e equilibrada) da
compensacdo devida a outra parte por conta da indisponibilidade do recurso (seja ele o

recurso financeiro — a parcela — ou o fluxo de moradia/locacao — no caso do imovel).

A andlise econdmica fundamental a essa questdo, portanto, deve se concentrar na
definicdo de uma métrica adequada para valoragdo do atraso na entrega das chaves,
de forma a compensar econdmica e financeiramente o adquirente pela indisponibilidade

temporéaria do imoével durante o periodo.

O segundo ponto a ser discutido nesta Nota Técnica envolve a possibilidade de
acumular a compensacdo financeira, por conta do atraso na entrega do imovel
(tratada no paréagrafo anterior), com a reparacao a titulo de “lucros cessantes” — associada
ao gue o adquirente teria deixado de auferir, razoavelmente (isto é, no curso normal das

coisas), por conta da indisponibilidade temporaria do imovel para sua locacéo a terceiros.

Com referéncia este Gltimo ponto, h4, evidentemente, questdes juridicas conceituais
relativas ao que se entende por “lucros cessantes”, que fogem ao escopo da presente Nota
Técnica — com destaque para a discussao a respeito da sua presuncao e necessidade de
comprovacao de prejuizos por parte dos compradores. Sem embargo, a analise econdmica
pode ser utilizada para qualificar a racionalidade de eventual cumulatividade da
compensacao pelo atraso na entrega do imovel com valores supostamente devidos a titulo
de “lucros cessantes” — que concernem a reparagdo do adquirente pela impossibilidade de
explorar economicamente o imovel no momento acertado (por meio da locacdo do

imovel).

Cabe destacar que a validade dos argumentos e o racional econdmico apresentado nesta
Nota Técnica sdo de natureza geral e, por isso, ndo sdo compartimentados separadamente

para os temas 970 e 971.
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3. SOBRE O ATRASO NO CUMPRIMENTO DE OBRIGACOES

Sob o ponto de vista econémico, um dos aspectos fundamentais para se determinar a base
ou referéncia para o calculo das compensacGes devidas, tanto pela 6tica do adquirente
inadimplente (diante da obrigacdo de pagamento das parcelas) quanto pelo lado das
empresas com obras em atraso (diante da obrigacdo de entrega do imdvel) envolve a
avaliacdo daquilo que, por conta do ndo cumprimento da obrigacdo (inadimpléncia ou
atraso), esta se privando a outra parte. A razoabilidade do calculo da compensacéo devida,
portanto, estaria vinculada a sua suficiéncia para reparar a outra parte de forma
compativel e proporcional a indisponibilidade do recurso/bem/imével ao longo do

periodo de atraso.

Ha& que se ressaltar, adicionalmente, uma caracteristica prépria da inadimpléncia no
financiamento e do atraso de obras, que demanda uma atencdo especial: sua
transitoriedade. De fato, afastando-se a ideia de rescisdo contratual, é esperado que as
partes cumpram suas obrigacdes cedo ou tarde. O carater transitério/temporéario da
privacdo do bem/objeto imposto a outra parte, portanto, deve ser expresso na métrica
utilizada para dimensionar a compensacao devida, bem como na modulagdo de outros

elementos pertinentes a compensac¢do (notadamente, juros de mora e corre¢do monetéaria).

Do exposto, é notdrio que o atraso na entrega do imével ndo configura a privacao total e
indefinida do imdvel, tampouco antecipa o inicio de sua vida util (e de sua depreciagéo),
mas apenas demarca e impde sua indisponibilidade temporaria®l. N&o por acaso, ainda
que o imdvel ndo tenha sido entregue, a opgdo de negocia-lo permanece a disposicao do

comprador.

11 E interessante notar que, ndo tendo ainda sido finalizado (e, portanto, entregue), ndo ha como se falar em
depreciagdo ou de redugdo de vida Gtil do apartamento. Ademais, a vida util de um apartamento
residencial, definida como periodo decorrido entre a data em que foi concluido e 0 momento em que deixa
de ser utilizado devido a necessidade de manutencao ou reforma significativa, pode ser estimada entre 50
e 60 anos, a depender do método e material de construgao, bem como o padrao do apartamento, de acordo
com informag®es do Instituto Brasileiro de Avaliagdes e Pericias de Engenharia de S&o Paulo (Ibape-SP).
Ver, também, CARVALHO JUNIOR, Pedro Humberto Bruno de. Avaliacdo imobiliaria para fins
tributarios em Curitiba, Sdo Paulo, Belo Horizonte e Rio de Janeiro. Ipea. Boletim Regional, Urbano e
Ambiental, nimero 06, dez. 2011.
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Em outras palavras, ndo havendo propriamente a perda definitiva do imdvel (ou o
correspondente valor do contrato, em sua integridade), € a interrupc¢éo de sua fruicdo por
determinado periodo o adequado referencial para calculo da compensacdo. Ora, essa
fruicdo poderia tomar, principalmente, duas formas: o fluxo de uso do imovel para
moradia propria ou, alternativamente, como fluxo de renda (auferida, notadamente, por

meio de locacdo).

Destarte, 0 uso que se faria da propriedade, tivesse ela sido entregue no prazo adequado,
pode ser facilmente avaliado a partir de precos de mercado (o valor do aluguel) —
resultado da interacdo entre demanda e oferta de unidades imobiliarias com

caracteristicas estruturais, fisicas e locacionais similares.
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4. A COMPENSACAO DEVIDA PELO ATRASO NA ENTREGA DE IMOVEIS

Do exposto na secao anterior, sdo identificadas ao menos duas inadequacfes econdmicas

na forma como algumas sentencas judiciais calculam a compensacdo em casos de atraso

na entrega de imdveis aos compradores:

(i)

(i)

Em primeiro lugar, o valor do aluguel mensal do imovel é a métrica (unidade
de medida) adequada do para dimensionar e parametrizar a compensacao aos
adquirentes enquanto perdurar o atraso na entrega das chaves. Em outras
palavras, a fixacdo da compensacdo com base em um percentual do valor do
contrato (ou, alternativamente, do valor venal ou de mercado do imovel) so faz
sentido econémico na medida em que represente (e, com isso, substitua — por
conveniéncia ou convencdo) o valor do aluguel do imoével em atraso;

Em segundo lugar, assumindo-se que a compensagdo por atraso tem por
finalidade reparar, exatamente, o adquirente pela indisponibilidade temporéria na
fruicdo do imdvel, ndo ha como argumentar em favor de sua cumulatividade
com a compensacdo a titulo de lucros cessantes (cabiveis no caso de sua
exploracdo como fonte de renda via pagamento de aluguéis). Assim, sendo
concorrentes (mutuamente exclusivos) os possiveis usos do imdvel para moradia
prépria ou locacdo para terceiros, a compensacdo do adquirente pelo atraso e por

lucros cessantes configuraria o pagamento em duplicidade (bis in idem).

Para além da argumentacdo exposta, é possivel também observar, na pratica, o impacto

das diferentes formulacGes adotadas nas sentencas judiciais para efeito de célculo da

compensacdo devida em caso de atraso. Neste caso, propde-se a construcdo de cenarios

hipotéticos de compensacdo para o caso de um imdvel em atraso, adotando-se para um

conjunto de premissas e diferentes regras de calculo. Os resultados oferecem uma

referéncia concreta para que se avalie a compensacdo cabivel ao comprador, segundo

critérios desejaveis como razoabilidade e proporcionalidade.
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Para efeitos de construgdo de cendrio e simulacéo de calculo compensatdrio em um

caso hipotético, foram adotadas as seguintes premissas gerais do empreendimento:

e Empreendimento com 10 andares, sendo 2 unidades (apartamentos) por andar,
totalizando 20 unidades;

e Cada unidade (doravante, imovel), avaliado em R$ 500.000 reais;

e Cronograma de construcdo-entrega considerando 30 meses decorridos entre o
lancamento e a entrega prevista das chaves, com prazo de tolerancia de 6 meses
(180 dias) adicionais, totalizando 36 meses entre o langamento e entrega sem
atraso;

e Pagamento de 30% do valor do contrato/imével (R$ 150.000), diretamente com a
empresa, de forma parcelada até a entrega das chaves; e

e Saldo devedor remanescente assumido por bancos (R$ 350.000).

Suponha-se, agora, que a empresa responsavel atrase as obras, e consequéncia, a entrega
das chaves do imovel ao adquirente, por motivos imprevistos inicialmente, ultrapassando
0 prazo de tolerancia previsto contratualmente. Em busca de reparacdo e compensacdo
pela indisponibilidade do imdvel no periodo de atraso, um dos adquirentes recorre a
justica, obtendo como resultado sentencas favoraveis, com 5 premissas de célculo

compensatorio2:

a) Compensacao de 2,0% sobre o valor integral do contrato (R$ 500.000) a cada
més de atraso na entrega do imovel; aplicacao de juros 1,0% a titulo de mora, por
més adicional de atraso; acrescido do pagamento de 1 (um) aluguel por més de
atraso, referente ao imovel, a titulo de lucros cessantes (premissa correspondente
ao tema 971: inexisténcia de clausula contratual, inversdo da multa em favor do

adquirente e cumulatividade com lucros cessantes);

12 para efeitos de simplificacéo, foi desprezada do célculo a corregdo monetaria, usualmente vinculada a
recomposicdo do valor devido pelo indice Nacional de Custos da Construcdo, ou INCC. Calculado
mensalmente pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas), o INCC é utilizado em casos com financiamento de
imével em construcéo, incidindo sobre o valor total até o adquirente quitar o saldo devedor. O uso do INCC
permite ao valor do imdvel financiado acompanhar a variacdo no prego (ou seja, 0 custo) dos materiais,
méo de obra e matéria-prima, uma vez que sofrem alteragdes ao longo da obra.
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b)

d)

f)

Compensacéo de 1,0% sobre o valor integral do contrato (R$ 500.000) a cada
més de atraso na entrega do imovel; aplicacao de juros 1,0% a titulo de mora, por
més adicional de atraso; acrescido do pagamento de 1 (um) aluguel por més de
atraso, referente ao imovel, a titulo de lucros cessantes (premissa vinculada ao
tema 970: existéncia de clausula contratual e cumulatividade com lucros
cessantes);

Compensacao de 0,5% sobre o valor integral do contrato (R$ 500.000) a cada
més de atraso na entrega do imdvel; aplicacdo de juros de 1,0% a titulo de mora,
por més adicional de atraso; com pagamento de 1 (um) aluguel por més de
atraso, referente ao imovel, a titulo de lucros cessantes (premissa relacionada
ao tema 970: existéncia de clausula contratual e cumulatividade com lucros
cessantes);

Compensacéo de 1,0% sobre o valor integral do contrato (R$ 500.000) a cada
més de atraso na entrega do imovel, com aplicacdo de 1,0% sobre a compensacao
devida, a titulo de mora, por més adicional de atraso (premissa correspondente ao
tema 970: existéncia de clausula contratual, sem cumulatividade com lucros
cessantes);

Compensacéo de 0,5% sobre o valor integral do contrato (R$ 500.000) a cada
més de atraso na entrega do imdvel, com aplicacdo de juros de 1,0%, a titulo de
mora, por més adicional de atraso (premissa correspondente ao tema 970:
existéncia de clausula contratual, sem cumulatividade com lucros cessantes);
Compensacdo no valor de 1 (um) aluguel mensal, referente ao imovel a cada
més de atraso na entrega do imovel, com aplicagdo de juros de 1,0%, a titulo de

mora, por més adicional de atraso;

Como se pode notar, enquanto as premissas de (a) e (d) buscam simular os diferentes

resultados associados aos temas 970 e 971 (existéncia ou ndo existéncia de clausula

contratual; cumulatividade e ndo cumulatividade de lucros cessantes), a premissa descrita

em (f) decorre da tese apresentada nesta Nota Técnica, sendo o calculo compensatorio,

neste caso, correspondente ao valor de aluguel mensal do imével em atraso.
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Vale ressaltar que existem diversas formas de quantificar esse valor, incluindo pesquisas
de mercado, consulta de contratos de compra e venda depositados em cartério, consulta

via a empresas especializadas (corretoras, incorporadoras etc.) entre outras.

Para elaboracdo dos cendrios propostos nesta Nota Técnica, optou-se por estimar o valor
do aluguel a partir de um indicador de rentabilidade média do aluguel (rental-yield),
calculado mensalmente pela Fipe, com base nos valores de locagédo e venda em andncios
de imo6veis em 15 cidades brasileiras®®. O Gréfico 1, apresentado a seguir, mostra a
evolugdo recente do indicador de rentabilidade média do aluguel (rental-yield) para o
periodo entre janeiro de 2008 e agosto de 2017, incluindo indicadores para as cidades de

Sao Paulo e Rio de Janeiro.

Gréfico 1: Evolucdo do Indicador de Rentabilidade Média do Aluguel (rental-yield)

0,80% Média
0,75% Sao Paulo

— - -Rio de Janeiro

0,55% \I.\— .
el

50% :
APLEA 0.56% - -
: ~, ago/17

Fonte: FipeZap. Elaboracéo: Fipe.
Nota: o Rental Yield é a razdo entre o preco anunciado para locacdo e venda do m2, ambos divulgados
pelo FipeZap. Os precos considerados para o calculo sdo médias moveis trimestrais.

Como se pode notar, o valor médio do aluguel recuou significativamente face ao valor
médio de venda dos imoveis, atingindo no Gltimo més 0,36% na média brasileira. Além

da grande variabilidade ao longo do tempo, a relacdo entre o valor da locacédo e o valor

13 A métrica é disponibilizada pela Fipe, em parceria com o Zap, sitio de anincios de compra e venda e de
iméveis usados (www.zap.com.br), no ambito do projeto FipeZap (www.fipezap.com.br). No cdmputo, sdo
considerados: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Fortaleza, Recife, Porto Alegre,
Curitiba, Floriandpolis, Sdo Bernardo do Campo, Niterdi, Campinas, Santos, Goiania e além do Distrito
Federal.
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do imoével varia também de forma significativa entre as cidades e regides brasileiras®,

como pode ser notado no Grafico 2, disposto a seguir:

Grafico 2: Comparativo do Indicador de Rentabilidade Média do Aluguel
(rental-yield) para as 15 Cidades Consideradas, em agosto de 2017

0,53%

041%  0.40% 0 36%

39%

0,39% 0,38% 037% 037% —

0,36%

0,33%
0,31%
030% 029% 0.29%
I l . . o

Adotando como premissa o rental-yield médio das 15 cidades em agosto de 2017, o valor

Santos

Recife

Sao Paulo
Salvador

Porto Alegre
Campinas
Goiania

Média (15 cidades)
Distrito Federal
Florianoépolis
Rio de Janeiro
Belo Horizonte
Niteroi

Curitiba
Fortaleza

Séo Bernardo do Campo

Elaboracéo: Fipe, com base em dados do FipeZap.

esperado para rentabilidade média do aluguel seria equivalente a 0,36% do valor do
imdvel, percentual que, para o imével adotado na simulagdo (R$ 500.000), representaria

um aluguel mensal no valor de R$ 1.800.

Com base nos dados da simulacdo, nas premissas descritas em (a), (b), (c), (d), (e) e (),
bem como o aluguel estimado para o imével com base no rental-yield médio de 15 cidades
brasileiras em agosto de 2017 (R$ 1.800), efetuou-se o calculo da compensacao devida a
um adquirente por conta do atraso na entrega do seu apartamento, considerando 4
periodos de atraso na entrega do imdvel: 6 meses; 12 meses; 24 meses; e 36 meses.

14 As informac@es disponibilizadas acerca do rental-yield reforcam a tese de inadequagéo do uso do valor
do contrato (ou do imével) como referéncia ou base de calculo para a compensacdo por atraso, uma vez
que os prejuizos sentidos pelos adquirentes durante o periodo de indisponibilidade do imével em atraso
estdo relacionados ao valor do aluguel. Com efeito, a utilizacdo do valor do contrato como base para a
compensacdo pode, na verdade, superestimar ou subestimar o valor a ser ressarcido ao comprador.
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Os resultados sdo apresentados a seguir. A Tabela 1, a seguir, exp0e os resultados da
compensacao devida expressos como percentual (%) do valor do imével ou contrato (no
exemplo hipotético, cada apartamento custa R$ 500.000).

Tabela 1: Estimativa de Calculo Compensatério, como % do Valor de Contrato

prazo de atraso na entrega do imével*

: temas o _
premissa critérios de célculo para compensagao 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

associados . ;
(180 meses) (360 dias) (720 dias) (1080 dias)

2,0% sobre o valor do imével (R$ 10.000) por més de atraso +
(a) 971/970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 14,5% 29,7% 62,6% 99,1%

lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sobre o valor do imével (R$ 5.000) por més de atraso +
(b) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 8,3% 17,0% 35,6% 56,0%
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

0,5% sobre o valor do imével (R$ 2.500) por més de atraso +
(c) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 5,2% 10,7% 22,1% 34,5%

lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sob lor do imovel (R$ 5.000
(d) 970 SRR ooy 6,2% 12,7% 27,0% 43,1%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

% | imovel (R$ 2.
) 970 0,5% sobre o valor do imével (R$ 2.500) 3.1% 6.3% 13.5% 21.5%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

) . valor estimado do aluguel (R$ 1.800) 2.2% 4.6% 9.7% 15.5%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

Elaboracéo: Fipe, com base em dados do FipeZap.
Nota (*): o prazo citado ja considera a janela de tolerancia de 180 dias (6 meses), no qual a entrega do
imével ndo é considerada atraso. Para simplificar o célculo, ndo foi considerado o calculo de correcao
monetéria, que tende a majorar as compensacgdes por atrasos mais longos.

Refletindo significativa desproporcionalidade, a monta devida segundo a sentenca mais
severa (a), corresponderia a 14,5% do valor do imdvel, no caso de 6 meses (180 dias) de
atraso, e 99,1% no caso de 36 meses (1.080 dias) de atraso. J& na proposta defendida pela
Nota Tecnica (f), o valor compensatorio corresponderia a 2,2%, na entrega com 6 meses
de atraso, atingindo o patamar de 15,5%, no atraso maximo. Ha que se notar que, pela
adocdo da regra mais severa para sentencas, exposta em (a), o adquirente receberia o
imével praticamente de graca, podendo com o valor abater o saldo devedor junto ao banco
em parcelas diminutas. Importante mencionar, igualmente, que uma parcela significativa
do valor dos contratos permanece indisponivel a empresa responsavel até a entrega das
chaves. Neste caso, seria relevante comparar o valor obtido a titulo de compensagdo em
cada cenario com o valor parcelado pelos adquirentes diretamente com a empresa

construtora.
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Para efeitos de simulagdo, supde-se que o valor obedeca a convengdo do mercado
imobiliario nacional, em que cerca de 30% do valor total do imovel/contrato é pago a
empresa antes da entrega das chaves, ou seja: R$ 150.000. Os resultados sdo apresentados

na Tabela 2.

Tabela 2: Estimativa de Calculo Compensatério, como % do Valor Pago
Diretamente a Empresa (R$ 150.000)

prazo de atraso na entrega do imével*
tema

premissa critérios de calculo para compensagao 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

associado . X
(180 meses) (360 dias) (720 dias) (1080 dias)

2,0% sobre o valor do imével (R$ 10.000) por més de atraso +
(a) 971/970 | juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 48,2% 99,0% 208,6% 330,4%

lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sobre o valor do imével (R$ 5.000) por més de atraso +
(b) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 27, 7% 56,7% 118,7% 186,8%
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

0,5% sobre o valor do imével (R$ 2.500) por més de atraso +
(c) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 17,5% 35,5% 73,8% 115,0%
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sob lor do imével (R$ 5.000
(d) 970 SHhISDOTEEE ) () iy 20,5% 42,3% 89,9% 143,6%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

0,5% sob lor do imovel (R$ 2.500,
(e) 970 sobre o valor do imvel (15 2.500) 10,3% 21,1% 45,0% 71,8%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

valor estimado do aluguel (R$ 1.800)
por més de atraso + juros de 1,0% de mora

7,4% 15,2% 32,4% 51,7%

Elaboracéo: Fipe, com base em dados do FipeZap.
Nota (*): o prazo citado ja considera a janela de tolerancia de 180 dias (6 meses), no qual a entrega do
imével ndo é considerada atraso. Para simplificar o célculo, ndo foi considerado o calculo de correcéo
monetéria, que tende a majorar as compensagdes por atrasos mais longos.

Como se pode notar, é possivel demonstrar que, no caso mais severo (a), com atraso de
apenas 6 meses no tempo de entrega do imdvel, o adquirente € restituido em praticamente
48,2% do valor nas prestagdes adimplidas junto a empresa, ao passo que, com atraso de
36 meses, esse percentual pode atingir 330,4% do valor transferido a construtora durante
as obras. De forma distinta, no cenério alternativo (f), baseado na compensacéo
correspondente ao aluguel do imdvel, 7,4% do valor pago pelos adquirentes seria
restituido a titulo de compensacéo, no prazo de 6 meses, podendo vir a atingir o patamar

de 51,7%, supondo 36 meses de atraso.

Adicionalmente, é possivel expressar o montante devido a titulo de compensacédo como
multiplos do aluguel mensal estimado para o imoével (R$ 1.800). Esta 6tica, em particular,

é fundamental para esclarecer a relacdo entre a compensacéo e a valoracdo econémica do
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atraso — isto é, aquilo que a ndo fruicdo temporaria do imoével impde ao comprador. Os
resultados encontram-se dispostos na Tabela 3, a seguir:

Tabela 3: Estimativa de Calculo Compensatdrio, Expresso em Multiplo de
Aluguéis Mensais como no Valor/rental-yield em agosto de 2017 ($ 1.800)

prazo de atraso na entrega do imével*
temas

premissa critérios de célculo para compensacao 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

associados

(180 meses) (360 dias) (720 dias) (1080 dias)
2,0% sobre o valor do imével (R$ 10.000) por més de atraso +
(a) 971/970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 40,2 82,5 173,9 275,3
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sobre o valor do imével (R$ 5.000) por més de atraso +
(b) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 23,1 47,2 98,9 1557
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

0,5% sobre o valor do imovel (R$ 2.500) por més de atraso +
(c) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 14,5 29,6 61,5 95,8

lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sob lor do imovel (R$ 5.000
(d) 970 SEIROTCD I EIG Y 17,1 35,2 74,9 119,7

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

0,5% sob lor do imével (R$ 2.500,
@ 970 5% sobre o valor do imével (R$ 2.500) 8.5 17.6 375 59.8

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

valor estimado do aluguel (R$ 1.800)
por més de atraso + juros de 1,0% de mora

) 6,2 12,7 27,0 43,1

Elaboracéo: Fipe, com base em dados do FipeZap.
Nota (*): o prazo citado ja considera a janela de tolerancia de 180 dias (6 meses), no qual a entrega do
imével ndo é considerada atraso. Para simplificar o célculo, ndo foi considerado o calculo de correcao
monetéria, que tende a majorar as compensacgdes por atrasos mais longos.

De fato, os resultados, apresentados na Tabela 3, a seguir, destacam que a compensacao
devida ao comprador, no caso mais severo (a) e no periodo de 6 meses de atraso,
equivaleria 40,2 meses de aluguel; ao passo que na proposta da Nota Técnica (f), esse
percentual corresponderia de forma muito préxima ao nimero de aluguéis que o

adquirente receberia caso o imovel tivesse sido entregue no prazo acordado (6,2).

Finalmente, a Tabela 4 compila os resultados da compensacdo devida pela empresa

responsavel ao comprador, segundo diferentes periodos de atraso na entrega do imdvel.
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Tabela 4: Estimativa de Calculo Compensatério, em Reais (R$)

prazo de atraso na entrega do imovel*
temas

premissa critérios de calculo para compensagao 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

relacionados ; ; .
(180 dias) (360 dias) (720 dias) (1080 dias)

2,0% sobre o valor do imével (R$ 10.000) por més de atraso +
(a) 971/970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por R$ 72.320 R$ 148.425 R$ 312.935 R$ 495.569
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sobre o valor do imével (R$ 5.000) por més de atraso +
(b) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por R$ 41.560 R$ 85.013 R$ 178.067 R$ 280.184

lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

0,5% sobre o valor do imével (R$ 2.500) por més de atraso +
(c) 970 juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por | R$26.180 | R$53.306 | R$110.634 | R$ 172492
lucros cessantes (R$ 1.800) por més de atraso

1,0% sobre o valor do imével (R$ 5.000)
(d) 970 ) ) R$30.760 | R$63.413 | R$134.867 | R$ 215384
por més de atraso + juros de 1,0% de mora

0,5% sobre o valor do imével (R$ 2.500)
(e) 970 ) ) R$15.380 | R$31.706 | R$67.434 | R$107.692
por més de atraso + juros de 1,0% de mora

valor estimado do aluguel (R$ 1.800)
(f) - X : R$ 11.074 R$ 22.829 R$ 48.552 R$ 77.538
por més de atraso + juros de 1,0% de mora

Elaboracéo: Fipe, com base em dados do FipeZap.
Nota (*): o prazo citado ja considera a janela de tolerancia de 180 dias (6 meses), no qual a entrega do
imoével ndo é considerada atraso. Para simplificar o célculo, ndo foi considerado o célculo de corregéo
monetaria, que tende a majorar as compensagdes por atrasos mais longos.

Note-se que, a titulo de ressarcimento, cada adquirente poderia receber até R$ 72.320
como compensagao por apenas 6 meses de atraso na premissa (a), a0 passo que na
proposta da Nota Técnica, esse valor seria de R$ 11.074. No caso extremo de 3 anos
(1080 dias) de atraso, o valor a ser ressarcido pela regra mais severa (com inversédo da
multa e cumulatividade com lucros cessantes), inadequadamente vinculada ao valor do
contrato, seria de R$ 495.569, enquanto na proposta da Nota Técnica (f), seria
equivalente a R$ 77.538 — valor que seria pago, vale ressaltar, sem prejuizo ao

recebimento do imovel.

Com base nos resultados das simulagdes e cenarios apresentados nesta secéao, € possivel
evidenciar a falta de razoabilidade e da desproporcionalidade nas sentencgas que impdem
que o célculo da compensacdo seja feito com base: (i) na inversdo da multa (2,0%),
aplicada sobre o valor integral do imoével, em favor do adquirente; (ii) na cumulatividade

com o0 pagamento indenizatorio por “lucros cessantes”.

Em particular, o cenério evidenciado na premissa (a), relacionado a casos em que nao ha
previsdo contratual sobre a compensagéo (tema 971), combinado com o pagamento de
lucros cessantes (tema 970), pode ser caracterizado como anacronico, produzindo

resultados incompativeis com o valor do imovel (contrato) o valor ja pago a empresa e 0
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valor do aluguel mensal do imével. Em outras palavras, pode-se afirmar que o valor a ser
recebido pelo adquirente por conta do atraso na entrega do imdvel, nesse caso, oferece ao
consumidor uma perspectiva de ganhos extraordinarios e até enriquecimento, tendo em
vista 0s prejuizos calculdveis da indisponibilidade temporéria do imoével para moradia

prépria ou locac&o.
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5. ESTIMATIVA DO VALOR DEVIDO A TITULO COMPENSATORIO PELAS
EMPRESAS DO SEGMENTO DE INCORPORACAO IMOBILIARIA

A secdo anterior explicitou, por meio de um caso exemplar, qual seria o0 6nus para as
empresas gerado sob diversos critérios de célculo para a compensagdo por atraso. Com
base em dados e informagOes de mercado para o0 ano de 2016, a presente se¢do busca
estimar e comparar o valor que seria devido pelas incorporadoras brasileiras aos
compradores em decorréncia do atraso na entrega de empreendimentos, de acordo com

diferentes premissas.

Para realizacdo do exercicio comparativo, foram coletados e consolidados dados e
informacBes sobre empreendimentos entregues de 16 empresas do segmento de
incorporagdo imobiliaria®®. Essas empresas, vale dizer, responderam por cerca de 16,5%
do mercado nacional em 2016, tendo sido responsaveis pela entrega de 439
empreendimentos no periodo (ou 133 mil unidades). Em termos de valor, o0s
empreendimentos e unidades entregues corresponderam a um valor geral de vendas
(VGV) de aproximadamente R$ 35,4 bilhGes.

Ainda de acordo com os dados coletados, dos 439 empreendimentos entregues ao longo
de 2016, 176 incorreram em atraso excedente ao prazo de toleréncia de 6 meses. Em
volume e valor geral de vendas (VGV), respectivamente, esses empreendimentos
representaram 54,6 mil unidades e R$ 14,5 bilhdes. O atraso médio estimado, entre 0s
empreendimentos entregues fora do prazo expresso em contrato, foi de 7,5 meses — sendo
que em 110 empreendimentos o atraso foi de até 6 meses; ao passo que em 32

empreendimentos a entrega ocorreu de 7 a 12 meses apds 0 prazo previsto

15 Foram contabilizados dados e informagOes das seguintes empresas: Cury, Cyrela, Direcional, Even,
EZTEC, Gafisa, HM, Moura Dubeux, MRV, Plano&Plano, Rodobens, Rossi, Tecnisa, Tegra, Tenda e
Trisul.

16 Considerando empreendimentos do Programa MCMV faixas 2 e 3 bem como outros empreendimentos
ndo contemplados pelo programa. Critério para o célculo foi o seguinte: total do VGV lancado em 2014 ¢
2015 informado pelas 16 empresas sobre o total estimado pela Fipe do VGV langado nesses mesmos anos
no Brasil (ver estudo “Cadeia de valor e importéncia socioecondmica da incorporacéo imobiliaria do
Brasil” elaborado pela Fipe em parceria com a Abrainc).
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contratualmente. Finalmente, em 34 empreendimentos, o atraso na entrega das unidades

foi superior a 12 meses.

Tendo por base essas informacdes, repetiu-se o exercicio da se¢cdo anterior para estimar
0 quanto as incorporadoras da amostra considerada deveriam pagar a titulo de
compensacao de acordo com diferentes regras de calculo/premissas aplicadas a todos
as unidades atrasadas. Os resultados foram, entdo, comparados com referéncias de
valor, caso do valor integral dos contratos e o valor repassado pelos adquirentes a empresa

na planta/fase de construcdo dos empreendimentos.

O exemplo a seguir colabora para esclarecer o exercicio contemplado nesta secao.
Suponha-se, para efeitos ilustrativos, que um empreendimento hipotético, que possui
100 unidades e VGV de R$ 50 milhdes (portanto, com um prego médio de R$ 500.000,00
por unidade), teve sua entrega atrasada em 4 meses’. Neste caso, a compensacio devida
sob a premissa “a” (explicitada na se¢do anterior) seria de aproximadamente R$ 4,8
milhdes — o que representaria 9,6% do VGV total e 31,9% do valor normalmente pago
durante as fases de langcamento e obras. Vale lembrar que esse exercicio foi empreendido

para todos os empreendimentos atrasados entregues em 2016.

Aa soma dos valores calculados encontra-se exposta na Tabela 5, a seguir:

7 Para além dos 6 meses de tolerancia previstos em contrato.
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Tabela 5: Estimativa do Valor Compensatorio* Referente aos Imoveis que Foram
Entregues em 2016 (amostra e mercado)

Valor compensatorio Valor compensatorio

Premissa Critérios de célculo para compensacao Amostra Mercado**

(R$ milhao) (R$ milhéo)

2,0% sobre o valor do imovel por més de atraso + juros de 1,0%
(a) de mora + o valor estimado de um aluguel por lucros cessantes 2.650 16.019
por més de atraso

1,0% sobre o valor do imdvel por més de atraso +
(b) juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 1.517 9.168
lucros cessantes por més de atraso

0,5% sobre o valor do imovel por més de atraso + juros de
(c) 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por lucros 950 5.742
cessantes por més de atraso

@ 1,0% sobre o valor do imével 1.133 6.851

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

0,5% sobre o valor do imovel

(e) 567 3.426

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

- valor estimado do aluguel 408 2.466

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

Elaboracéo: Fipe, com base em dados das seguintes empresas: Cury, Cyrela, Direcional, Even, EZTEC,
Gafisa, HM, Moura Dubeux, MRV, Plano&Plano, Rodobens, Rossi, Tecnisa, Tegra, Tenda e Trisul.
Nota (*): Caso a compensacéo fosse aplicada a todas as unidades dos empreendimentos atrasados.

(**) Estimativa do tamanho do mercado (ver nota de rodapé n° 16).

Além de destacar os resultados encontrados para as empresas da amostra, a Tabela 5
informa uma estimativa de valor das compensacdes para 0 mercado brasileiro, tomando
como premissa a participacdo estimada dessas empresas no mercado nacional (que € de
16,5%).

Considerando as condi¢des da premissa “a” 0 valor compensatorio a ser pago pelas
incorporadoras da amostra seria de R$ 2,65 bilhdes e, para todo o mercado, de R$ 16
bilhGes. Esse valor, vale destacar, é 6,5 vezes maior do que os R$ 408 milhdes (R$ 2,5
bilhGes para todo o mercado) considerados no cenario “f”, que baseia a compensacgéo

devida em caso de atraso com base no valor do aluguel segundo dados atuais de mercado.

Para uma melhor percep¢do do que esses valores representam em termos relativos, a
Tabela 6, apresentada na sequéncia, destaca o valor das compensacgdes — segundo 0s

diferentes critérios considerados — tanto com relagéo valor do contrato como com relagéo
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ao valor pago no periodo de langamento e obras®. Como é possivel notar, no caso mais
severo — premissa “a” — 0 valor da compensacgéo representa mais de 18% do contrato e
61% em relacdo ao valor pago as empresas nas fases de lancamento e obra. Nos demais
casos apresentados, os valores devidos a titulo de compensacao se encontram entre 2,8%%°
e 10,5%; e entre 9,4%% e 34,9%.

Tabela 6: Proporcéo do Valor Compensatério em Relacdo ao Valor do Contrato e
do Valor Pago Durante as Obras

Valor da Compensagéo /

. o . ) Valor da Compensacgéo /
Premissas Critérios de calculo para compensacgéao Valor Pago na Planta ou

Valor do Contrato
Fase de Obras*

2,0% sobre o valor do imével por més de atraso + juros de
(a) 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por lucros 18,3% 61,0%
cessantes por més de atraso

1,0% sobre o valor do imével por més de atraso +
(b) juros de 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por 10,5% 34,9%
lucros cessantes por més de atraso

0,5% sobre o valor do imével por més de atraso + juros de
(c) 1,0% de mora + o valor estimado de um aluguel por lucros 6,6% 21,9%
cessantes por més de atraso

@ 1,0% sobre o valor do imével 7.8% 26.1%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

© 0,5% sobre o valor do imével 3.9% 13,0%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

valor estimado do aluguel
(f) 2,8% 9,4%

por més de atraso + juros de 1,0% de mora

Elaboracdo: Fipe, com base em dados das seguintes empresas: Cury, Cyrela, Direcional, Even, EZTEC,
Gafisa, HM, Moura Dubeux, MRV, Plano&Plano, Rodobens, Rossi, Tecnisa, Tegra, Tenda e Trisul.
Nota (*): Considera que o valor pago na planta ou fase de obras corresponde a 30% do valor total do

contrato.

Os resultados apresentados nessa secdo reforcam a percepgédo de desproporcionalidade e
desequilibrio em alguns cenéarios de calculo de compensac@es. De fato, a magnitude dos
valores face a obrigacdo principal e aos prejuizos gerados as empresas imputaveis pelo

atraso pode resultar em um sensivel agravamento da salde econdmico-financeira de

18 Para o exercicio, considerou-se que o valor pago na fase de construcdo/planta corresponde a 30% do

valor total do contrato.
19 Quando se considera o valor do aluguel como referéncia.
20 |1dem.
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inimeras empresas do segmento de construcdo e incorporagdo, com potenciais efeitos

deletérios, também, sobre o preco de venda dos imoveis na planta.

Em particular, caso se adote uma regra mais severa de compensacao, as empresas mais
prejudicadas tendem a ser aquelas de menor porte do segmento, uma vez que elas,
usualmente, ndo dispdem dos recursos necessarios para arcar Com 0S custos e prejuizos
decorrentes dos atrasos, além de apresentarem menor capacidade de diluicdo dos riscos
inerentes do negdcio (por conta do ndmero reduzidos de empreendimentos em seu

portfélio).
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6. DOS INCENTIVOS PARA A ENTREGA DO IMOVEL

Apesar dos casos observados de atrasos, que sdo minoria na amostra considerada, é

necessario explicitar e reforcar que as empresas responsaveis pelas obras ja contam com

um conjunto relevante de incentivos para que 0s imdveis sejam entregues dentro do prazo

acordado contratualmente. Dentre o0s incentivos existentes para o cumprimento das

obrigacdes, é possivel destacar os seguintes:

Usualmente, a maior parte (cerca de 70%) do valor dos contratos ndo esta
disponivel as empresas até a entrega das chaves aos compradores, 0 que
restringe significativamente o volume de recursos a disposic¢ao durante a fase de
obras. Nesse sentido, cada més adicional de atraso € um més a menos no qual a
empresa incorporadora ou construtora poderia ter acesso aos recursos nao
liberados;

A manutencdo do empreendimento em fase de obras para além do prazo planejado
requer o aporte adicional de recursos, incluindo mao de obra e locacdo de
equipamentos, que poderiam ser empregados de forma mais eficiente e produtiva
em outros empreendimentos e projetos — constituindo, por essa razdo, um custo
adicional no fluxo de caixa dos projetos;

Eventuais atrasos nas obras incentivam a proliferacdo de processos
individuais e coletivos?! dos adquirentes em busca de compensacéo (incluindo
danos extrapatrimoniais). Acrescente-se a isso eventuais custos associados a
sentencas judiciais, bem como 0s possiveis danos a imagem e a reputacdo da
empresa responsavel pelo empreendimento, em decorréncia do descumprimento
contratual;

Finalmente, o excesso de litigancia, decorrente da incursdo individual ou
coletiva dos adquirentes na justica em busca de compensacao, impde custos

adicionais as empresas com honorarios advocaticios e despesas judiciais,

2L Conforme previsto pelo art. 46 do Codigo de Processo Civil, os adquirentes de um mesmo
empreendimento podem ajuizar a¢gdes em conjunto, angariando mais forca e legitimidade para a agdo e
repartindo o valor das custas judiciais.
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drenando recursos que serviriam para remuneragao o projeto ou acelerar as obras

para atender o prazo.

Para além dos incentivos existentes para que 0s imoOveis sejam entregues no prazo
acordado, é possivel evidenciar — sob o ponto de vista econdmico — uma série de
obstaculos e imprevistos que escapam ao controle decisério das empresas — resultando no
retardamento indesejado das obras. Tal retardamento, vale dizer, pode escapar ao
planejamento das empresas, que usualmente ja incorporam elementos de risco em
incerteza no prazo contratual de entrega. Especificamente, dentre os obstaculos e
imprevistos que trabalham em detrimento da conclusdo dos empreendimentos no tempo

planejado, é possivel citar:

e Ocorréncia de condicBes climaticas desfavoraveis (como chuvas, vento e
granizo);

e Conjuntura macroeconémica e/ou setorial desfavoravel, com mudancas,
choques e restrices nas politicas e variaveis econbémicas gque impactam o
planejamento e a demanda do setor, incluindo: mudancas na politica monetaria
(taxa de juros), alteracGes em regras e incentivos de programas governamentais;
corte ou restricdes na oferta de linhas de crédito direcionadas a aquisicdo de
moradia/habitacdo etc.;

e Caréncias de mao de obra (inclusive, especializada), atrasos no fornecimento de
materiais e insumos essenciais para o término das edifica¢cbes no cronograma;

e Rescisbes contratuais unilaterais por parte dos adquirentes (distratos)??,
comprometendo o fluxo de caixa dos projetos pela restricdo dos recursos
disponiveis as empresas durante a execucao das obras (além de imposicdo de

novos custos com marketing e venda das unidades distratadas); e

22 Na auséncia de um marco legal apropriado para os chamados “distratos”, ¢ comum que as sentengas na
justica envolvendo esses casos estabelecem a devolugdo de um valor representativo das parcelas pagas a
incorporadora para aquisicdo do imével; bem como taxas de comissao/corretagens associadas a venda.
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e Burocracia excessiva, com atrasos no fornecimento de documentos por parte da
administracdo municipal — caso da expedi¢do dos Alvards de Aprovagdo e

Execucdo de Novas Edificacdes, bem como a “Carta de Habite-se”?2.

Tendo em vista os incentivos e obstaculos supracitados, a hipdtese de que os atrasos na
entrega de empreendimentos imobiliarios seja parte de uma estratégia ou decisdo
deliberada das empresas, visando enriquecimento as custas dos compradores, merece ser

abordada com cautela e a luz de evidéncias levantadas a partir de uma analise caso a caso.

23 Habite-se é um ato administrativo emanado por autoridade competente que autoriza o inicio da efetiva
utilizacdo de construcdes ou edificacdes destinadas a habitacdo. Trata-se de um documento que comprova
que um imével foi construido seguindo-se as exigéncias estabelecidas pela prefeitura para a aprovacédo de
projetos. A expedicdo do documento exige o pedido e a prévia vistoria por parte da Prefeitura no imével.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

A presente Nota Técnica foi elaborada com o intuito de avaliar, sob o ponto de vista
econémico, acompensacdo cabivel ao adquirente quando ha atraso na entrega de imdveis,
excedendo o prazo de tolerancia de 180 dias. Em particular, foram considerados na analise
dois aspectos disputados no célculo das compensacdes devidas aos adquirentes para
compensar 0 atraso na entrega das chaves: (i) a utilizacdo do valor do contrato (ou,
alternativamente, do valor venal do imével ou do valor de mercado do imdvel) como base
de célculo da compensacdo, a titulo compensatério (“danos emergentes”); e (ii) os
impactos econdmicos da cumulatividade com os “lucros cessantes”, isto ¢, com aquilo
que razoavelmente ou presumidamente se deixou de lucrar pelo atraso e indisponibilidade

do imovel — sobretudo, por meio de sua locacéo a terceiros.

De fato, um dos elementos principais oferecidos pelo presente documento é ressaltar o
carater transitério/temporéario da privacdo do bem/objeto imposto a outra parte. A este
respeito, deve-se sublinhar que o atraso na entrega do imovel: (i) ndo configura a perda
definitiva do imovel; (ii) ndo marca ou antecipa o inicio de vida Gtil ou da depreciacao do

imdvel; e (iii) ndo restringe sua negociagio com terceiros por parte dos compradores?*,

Com base nesta argumentacdo, concluiu-se que uma base razoavel e proporcional a ndo
fruicdo do imdvel durante o periodo de atraso é o valor do aluguel do imovel (que pode
ser estimado de varias formas, inclusive pela analise de imdveis similares, dotados de
caracteristicas fisico-estruturais e locacionais compativeis a do imdvel atrasado), e que a
cumulatividade entre a compensac¢do e a monta devida por lucros cessantes resulta em um

pagamento em duplicidade ao comprador, a titulo compensatério.

Finalmente, a Nota Técnica procurou evidenciar uma série de obstaculos e incentivos ja
existentes para que empresa entregue a obra no prazo acordado. Entre os motivos
elencados, destacou-se a indisponibilidade financeira de parte relevante do valor do

imovel a empresa (em geral cerca de 70%) ate a entrega das chaves, bem como 0s custos

24 Cabe ressaltar que, ainda que o imdvel ndo tenha sido entregue e, portanto, ndo esteja disponivel para
fruicdo, sua negociacdo com terceiros (e consequente repasse do saldo devedor e outros deveres previstos
contratualmente) permanece um direito do comprador.
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associados ao pagamento de compensagdes, advogados e outros desembolsos de natureza
judicial. Nao obstante, uma série de outros fatores, como a complexidade das relacfes
prépria ao ciclo produtivo do setor, a caréncia de mao de obra e de insumos fundamentais,
distratos, a imprevisibilidade e a burocracia dos processos vinculados as diferentes fases
da obra, oferecem obstaculos relevantes para 0 andamento das obras.

Finalmente, em carater mais geral, € importante ressaltar que a eventual pacificacdo da
matéria que resulte na imposicdo de compensacdo desproporcionalmente elevada tera
como consequéncia o repasse de parte desse custo adicional para os precos dos iméveis

no futuro, prejudicando o consumidor.

Em conclusdo, a partir da analise das controvérsias, conflitos e possiveis solucbes
oferecidas ao longo deste documento, pode-se afirmar que a auséncia de um quadro
juridico-legal pacificado a respeito de importantes temas ligados ao mercado imobiliario
(como atraso na entrega de imdveis e distratos) produz um cenario de incerteza,
litigiosidade e oportunismo indesejavel, comprometendo, por um lado, o equilibrio
econémico-financeiro das empresas (sobretudo as de pequeno porte) e, por outro, 0 bem-

estar e 0 planejamento dos compradores.
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APENDICE A: RESPOSTAS AO REQUERIMENTO DA ABRAINC

Em complementariedade a Nota Técnica, a Associacdo Brasileira de Incorporadoras
Imobilidrias (Abrainc) encaminhou para apreciacdo técnica da Fundacéo Instituto de
Pesquisa Econdmica (Fipe) as seguintes questdes, com o objetivo de avaliar os possiveis
impactos financeiros que poderdo advir do pronunciamento do STJ, bem como analisar,
sob a perspectiva econémica, qual seria a justa compensacao ao adquirente, pela privacédo

temporaria do uso do seu imovel.

1. Tendo em vista a controvérsia sobre a matéria, gentileza apresentar, a titulo de
demonstracdo, o valor devido ao adquirente em cada um dos cenarios abaixo,
considerando:

a. O valor, em termos percentuais, que o consumidor, em regra, adimpliu antes da

entrega das chaves;

Fipe: como convencionado pelo mercado imobiliario nacional, o adquirente efetua
pagamentos equivalentes a 30% do valor do contrato/imovel, previamente ao
recebimento das chaves. A titulo de exemplo, na compra de um imovel cujo valor de
mercado € R$ 500.000,00, o valor a ser adimplido previamente a entrega do imovel
corresponderia a R$ 150.000,00. O restante (70% do valor do contrato/imdvel),
em regra, é financiado seja pela propria incorporadora ou, como é mais comum,

por uma instituicéo financeira (ver paginas 16 e 22).

b. O valor (como porcentagem do total do contrato e do valor pago na fase de
langamento e obras), que o consumidor receberia em caso de atraso de 6, 12, 24
e 36 meses na entrega do imovel, considerando decisdes judiciais que tém fixado
a reparacéo devida como sendo:
M O valor previsto contratualmente a titulo de pena convencional para a
construtora (0,5% a 1% do valor do imovel por més de atraso, adicionado
de 1% de mora por més adicional de atraso);

Fipe:

e Considerando compensacdo de 0,5%, o valor recebido pelos
consumidores como proporc¢do do valor do contrato seria de: 3,1%
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(i)

(atraso de 6 meses), 6,3% (atraso de 12 meses), 13,5% (atraso de 24
meses) e 21,5% (atraso de 36 meses) (ver tabela 1);

Considerando compensacdo de 0,5%, o valor recebido pelos
consumidores como propor¢cdo do valor pago nas fases de
lancamento e obras: 10,3% (atraso de 6 meses), 21,1% (atraso de 12
meses), 45,0% (atraso de 24 meses) e 71,8% (atraso de 36 meses) (ver
tabela 2);

Considerando compensacdo de 1,0%, o valor recebido pelos
consumidores como proporc¢do do valor do contrato seria de: 6,2%
(atraso de 6 meses), 12,7% (atraso de 12 meses), 27,0% (atraso de 24
meses) e 43,1% (atraso de 36 meses) (ver tabela 1);

Considerando compensa¢do de 1,0%, o valor recebido pelos
consumidores como propor¢gdo do valor pago nas fases de
lancamento e obras: 20,5% (atraso de 6 meses), 42,3% (atraso de 12
meses), 89,9% (atraso de 24 meses) e 143,6% (atraso de 36 meses) (ver
tabela 2).

O valor previsto contratualmente a titulo de compensacéo (0,5% a 1% do

valor do imével por més de atraso, adicionado de 1% de mora por més

adicional de atraso), cumulado com o valor de uma locacdo por més de

atraso (lucros cessantes);

Fipe:

Considerando compensacdo de 0,5%, o valor recebido pelos
consumidores como proporc¢do do valor do contrato seria de: 5,2%
(atraso de 6 meses), 10,7% (atraso de 12 meses), 22,1% (atraso de 24
meses) e 34,5% (atraso de 36 meses) (ver tabela 1);

Considerando compensacdo de 0,5%, o valor recebido pelos
consumidores como proporc¢ao do valor pago nas fases de langamento
e obras: 17,5% (atraso de 6 meses), 35,5% (atraso de 12 meses), 73,8%

(atraso de 24 meses) e 115,0% (atraso de 36 meses) (ver tabela 2);
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(iii)

Considerando compensacdo de 1,0%, o valor recebido pelos
consumidores como proporc¢ao do valor do contrato seria de: 8,3%
(atraso de 6 meses), 17,0% (atraso de 12 meses), 35,6% (atraso de 24
meses) e 56,0% (atraso de 36 meses) (ver tabela 1);

Considerando compensacdo de 1,0%, o valor recebido pelos
consumidores como proporcao do valor pago nas fases de langcamento
e obras: 27,7% (atraso de 6 meses), 56,7% (atraso de 12 meses), 118,7%
(atraso de 24 meses) e 186,8% (atraso de 36 meses) (ver tabela 2).

O valor previsto contratualmente a titulo de compensacéo para o adquirente

revertido contra a construtora (2%, acrescido de 1% de mora por més

adicional de atraso), cumulado com o valor de uma locagdo por més de

atraso (lucros cessantes);

Fipe:

O valor recebido pelos consumidores como propor¢ao do valor do
contrato seria de: 14,5% (atraso de 6 meses), 29,7% (atraso de 12
meses), 62,6% (atraso de 24 meses) e 99,1% (atraso de 36 meses) (ver
tabela 1);

O valor recebido pelos consumidores como proporc¢édo do valor pago
nas fases de lancamento e obras: 48,6% (atraso de 6 meses), 99,0%
(atraso de 12 meses), 208,6% (atraso de 24 meses) e 330,4% (atraso de

36 meses) (ver tabela 2).

2. Sob o ponto de vista econdémico, qual é o elemento central para avaliacdo e defini¢cédo

econémica da compensacao devida ao adquirente pelo atraso da entrega do imdvel?

Fipe: A ndo fruicdo transitoria ou temporaria do imével (para moradia/ocupacao ou

locacéo a terceiros), motivada pela frustragéo da entrega do bem ao adquirente no prazo

acordado (ver secdo 3).
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3. Qual ¢ o critério econbmico que deve ser utilizado para o calculo da compensacéo

devida ao adquirente por ndo ter o imovel sido disponibilizado na data aprazada?

Fipe: o critério, unidade ou referéncia adequada para o calculo mensal de compensacao
cabivel ao adquirente, na eventualidade de atraso na entrega do imoével em prazo que
exceda o validado pelas partes em contrato, corresponde ao valor mensal do aluguel do

imovel (ver secao 3).

4. Qual é a média nacional do valor da locacao nos Gltimos anos (rentabilidade media

do aluguel), tendo como parametro o valor do imével?

Fipe: segundo dados do indice FipeZap, calculado pela Fipe em parceria com o ZAP com
base em anudncios de imoveis, a média nacional do rental-yield, que mede a rentabilidade
média do aluguel frente ao valor do imdvel em 15 cidades brasileiras, foi de
aproximadamente 0,36% entre janeiro e julho em 2017. Em outras palavras, é possivel
admitir que o preco do aluguel, com base em dados de mercado, corresponda a
0,36% do valor imovel, nos ultimos meses. Vale ressaltar que se trata de percentual
médio, sujeito a mudancas nas condi¢des de mercado ao longo do tempo, bem como a

aspectos relativos a oferta e demanda em cada regido e cidade (ver gréfico 1).

5. A vista da resposta aos questionamentos anteriores, indaga-se, portanto, qual é a
medida da compensacao econémica do consumidor pela privacao temporaria do uso

do seu imovel?

Fipe: os prejuizos do adquirente, referentes a indisponibilidade temporéaria do imével ao
longo do periodo de atraso, sejam para ocupacdo/moradia ou locacdo a terceiros,
correspondem ao valor mensal do aluguel do imével, multiplicado pelo nimero de meses
de atraso na entrega das chaves. Com efeito, a compensacgdo econémica do consumidor
pelo ndo cumprimento da obrigacdo de entrega do imdvel corresponde a soma do
valor monetario desses alugueis - com os devidos ajustes caso haja atraso no

pagamento dos valores da compensacao (ver secédo 4).
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6. Considerando as respostas aos itens anteriores, a clausula contratual que pré-fixa a
obrigacdo da construtora de pagar ao consumidor 0,5% do valor do imovel por més
de atraso compensa o adquirente economicamente pela privagdo temporaria do uso

do imével?

Fipe: Tendo em vista a média nacional calculada pelo indice FipeZap, que estabelece o
rental-yield (relacdo entre aluguel e valor do imével) como 0,36%, a clausula contratual
que pré-fixa a obrigacdo da construtora de pagar ao consumidor 0,5% do valor do imével
por més de atraso oferece uma compensacdo mensal 38,9% acima do valor médio de
mercado. Em outras palavras, na média, o adquirente recebe uma compensacéao 1,4
vezes superior em relacdo a que receberia pela locacdo do imdvel nas condicbes

atuais de mercado (ver secao 4).

7. Considerando a resposta do quesito 6, configura bis in idem cumular a compensacéo
devida, que fixa um valor superior @ média nacional do valor da locacdo, com o
pagamento um aluguel mensal por més de atraso a titulo de lucros cessantes, como

ocorre em algumas sentencas?

Fipe: Do ponto de vista econdémico, a exigéncia do pagamento da compensagéo devida
pelo atraso na entrega do imovel (atualmente, fixada acima da média do aluguel mensal
de mercado), adicionada do valor de um aluguel mensal por més de atraso (a titulo de
lucros cessantes), configura bis in idem — uma vez que o imével atrasado ndo poderia ser
utilizado, concomitantemente, para moradia e para locacgdo a terceiros, tivesse ele sido

entregue no prazo acordado (ver secao 4).

8. Qual sera o impacto financeiro no setor imobiliario, caso prevaleca o entendimento
segundo o qual é possivel cumular a reparacdo prevista na pena convencional de
0,5% do valor do imével por més de atraso (acrescido de juros de mora de 1%), com

o valor do aluguel por més de atraso.

Fipe: A partir dos dados de empreendimentos entregues no ano de 2016 por uma amostra
de 16 empresas pesquisadas, o valor por elas devido nesse cenario seria aproximadamente

de R$ 960 milhdes de reais. Considerando uma estimativa de que as empresas da amostra
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representam 16,5% do mercado nacional, 0 montante seria proximo a R$ 5,7 bilhdes (ver
tabela 5).

9. Nao havendo clausula contratual que estipule compensacdo devida em caso de
eventual atraso, qual seria o valor economicamente devido ao adquirente pela

privacdo temporéria do uso do imdvel?

Fipe: Como ja explicitado, a compensacédo econdmica devida ao adquirente pelo ndo
cumprimento da obrigacdo de entrega do imdvel deve ser estipulada com base no
valor do aluguel mensal do imovel em atraso. Vale ressaltar que existem diversas
formas de quantificar esse valor, incluindo pesquisas de mercado, consulta de contratos
de compra e venda depositados em cartorio, consulta via a empresas especializadas
(corretoras, incorporadoras etc.) entre outras. Por conveniéncia, é possivel adotar um
percentual em relacdo ao valor do contrato/imdvel que corresponda ao valor do aluguel
(por exemplo, com base no rental-yield — razdo entre o valor do aluguel e de venda do

imovel, calculado pelo FipeZap) (ver secdo 4).

10. Qual sera o impacto financeiro no setor imobiliario, caso prevaleca o entendimento
segundo o qual é possivel inverter a pena convencional fixada para o consumidor
em caso de inadimplemento (em regra fixada no patamar de 2% do valor do imével,
acrescido juros de mora de 1% ao més) em detrimento da construtora, além de
cumula-la com aluguel mensal a titulo de indenizacéo, considerando os cenarios
abaixo:

(i) Base de calculo para incidéncia da pena convencional invertida como sendo o

valor do imével (= valor do contrato).

Fipe: Segundo levantamento préprio, dos 439 empreendimentos entregues em 2016 por
uma amostra de 16 empresas, 176 estavam atrasados. Considerando esses
empreendimentos, o atraso medio foi de 7,5 meses. No cenario apresentado, o valor a ser
compensado seria de R$ 2,65 bilhdes, o que representa 18,3% do valor dos contratos (que

foi de aproximadamente R$14,5 bilhGes) (ver se¢do 5, em particular tabela 6).
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(if) Base de célculo para incidéncia da pena convencional invertida como sendo o

valor normalmente pago no periodo de obras.

Fipe: Segundo pesquisa, dos 439 empreendimentos entregues em 2016 por uma amostra
de 16 empresas, 176 estavam atrasados. Considerando esses empreendimentos, 0 atraso
médio foi de 7,5 meses. No cendrio apresentado, o valor a ser compensado seria de
R$ 2,65 bilhdes, o que representa 61,3% do valor normalmente pago no periodo de obra

— que é 30% do valor total do contrato (ver secdo 5, em particular tabela 6).

(iii) Base de célculo para incidéncia da pena convencional invertida como sendo o

valor das prestacgdes a vencer

Fipe: Segundo pesquisa, dos 439 empreendimentos entregues em 2016 por uma amostra
de 16 empresas, 176 estavam atrasados. Considerando esses empreendimentos, 0 atraso
médio foi de 7,5 meses. No cenario apresentado, o valor a ser compensado seria de
R$ 2,65 bilhdes, o que representa 26,1% do valor normalmente a ser pago apds o periodo

de obra (que é 70% do valor total do contrato).

11. A compensacdo convencional, fixada para o adquirente em caso de inadimplemento
das parcelas do imdvel, no patamar de 2%, acrescido juros de mora de 1% ao més,
caso invertida, remuneraria adequadamente o consumidor pela sua privagao

temporaria do uso do imovel?

Fipe: A compensacdo mensal no valor correspondente a 2,0% do contrato/valor do
imovel, acrescida de juros de mora 1,0% por més adicional de atraso, remuneraria o
consumidor acima do valor econébmico associado a privacao temporaria do uso do

imovel (ver segdo 4).

12. Avista de todo o exposto, qual é sob a perspectiva econémica a compensacio devida
ao adquirente pela privacdo temporaria do uso do imével, considerando os dois
cenarios contratuais expostos (com e sem previsdo contratual de compensacédo em

caso de atraso)?

Fipe: Desconsiderando o cenario juridico e contratual, do ponto de vista estritamente
econdmico, a compensagdo adequada é aquela que reflete o valor mensal do aluguel do
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imével. Com efeito, nas condigdes de mercado atual, em média, o aluguel mensal € de

0,36% do valor do imével (ver secao 4).

13. Considerando um contrato de compra e venda de unidade imobiliaria, com previsdo
de entrega do imoOvel em data certa, questiona-se: quais Sdo 0s incentivos
econdmicos para que a construtora cumpra o prazo previsto e entregue o imoével na

data aprazada, bem como desincentivos econémicos ao inadimplemento?

Fipe: Dentre os obstaculos e imprevistos que trabalham em detrimento da conclusao dos
empreendimentos no tempo planejado, é possivel citar: (i) ocorréncia de condi¢des
climaticas desfavoraveis (como chuvas, vento e granizo); (ii) conjuntura
macroecondmica e/ou setorial desfavoravel, com mudancas e restricdes nas politicas e
varidveis econdmicas que impactam o planejamento e a demanda do setor, incluindo:
mudancas na politica monetéria (taxa de juros), alteracdes em regras e incentivos de
programas governamentais; corte ou restricdes na oferta de linhas de crédito direcionadas
a aquisicdo de moradia/habitacdo etc.; (iii) caréncias, escassez e atraso na oferta de
recursos, sobretudo mao de obra (inclusive, especializada), materiais e insumos
essenciais para o desenvolvimento das edificagdes segundo o cronograma; (iv) rescisoes
contratuais unilaterais por parte dos adquirentes (distratos), comprometendo o fluxo de
caixa dos projetos pela restricdo dos recursos disponiveis as empresas durante a execugdo
das obras (além de imposicdo de novos custos com marketing e venda das unidades
distratadas); e (v) burocracia excessiva, com atrasos no fornecimento de documentos por
parte da administracdo municipal — caso da expedicdo dos Alvaras de Aprovacéo e

Execugdo de Novas Edificacdes, bem como a “Carta de Habite-se”.

Ja os incentivos existentes para que as empresas entreguem os imdveis 0 mais préximo
possivel do prazo acordado incluem: (i) indisponibilidade financeira — usualmente, a
maior parte (cerca de 70%) do valor dos contratos ndo esta disponivel as empresas até a
entrega das chaves aos compradores, 0 que restringe significativamente o volume de
recursos a disposicdo durante a fase de obras; (ii) exigéncia de aporte adicional de
recursos para manutencao do empreendimento em fase de obras, incluindo gasto com
méo de obra e locacdo de equipamentos que poderiam ser melhor e mais produtivamente

empregados em outros empreendimentos e projetos, constituindo, por essa razdo, um
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custo adicional no fluxo de caixa dos projetos; (iii) proliferacdo de processos
individuais e coletivos dos adquirentes em busca de compensacao (incluindo danos
extrapatrimoniais); (iv) eventuais custos associados a sentencas judiciais, além de
danos a imagem e reputacdo da empresa justo ao publico; e (v) custos com
honorarios advocaticios e despesas judiciais, drenando recursos que serviriam para

remuneracao o projeto ou acelerar as obras para atender o prazo (ver, a respeito, secao 6).
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APENDICE B: CASOS SELECIONADOS, POR TEMA

Pena convencional

Valor do

contrato

Periodo de

atraso

TEMA 970

Pedido objeto de afetacio

Sentenca do Juiz

Acérdio do Tribunal de Justica

REsp
1.635.428/5C

“6.2 Se a promitente vendedora nio
conchir a obra no prazo estabelecido, j4
admitido a tolerincia, pagard aos
promitentes compradores, a titulo de pena
convencional a importancia equivalente a
0.5% do prego do imével objeto deste
contrato, por més ou fracdo de més de
atraso, até a averbag3o da conclusio da
obra junto ao Registro de Imdveis™.

R$ 59.990,00

De 23/05/12 a
13/1112

Pagamento da multa
contratual + indenizacio por
lucros cessantes (alguel por

més de atraso)

O autor faz jus ao recebimento de
aluguel por més de atraso e,
cumulativamente, aconstrutora deve
pagar a multa contratual prevista em
favor do consumidor, no valor de
0,53% do prego do imével por més
ou frag3o de més em atraso.

A cumulagio de multa penal com perdas e danos
somente & possivel quando prevista na avenca, tendo a
indenizacio fing3o suplementar. No caso, mexiste
convengio estabelecendo a possibilidade de cobranca
de indenizagdo equivalente a alugueis, além da cldusula
penal (que tem como um dos desideratos a prefixacio
das perdas e danos). A condenacio deve-se limitar ao
previsto contratualmente (0.5% do valor do imével por
més de atraso) para evitar bis in idem.

REsp
1.498.484/DF

3. Se a promitente vendedora ndo
conchur a obra no prazo estabelecido, j4
admitida a tolerincia, pagard ao
promitente comprador, a titulo de pena
convencional a importincia equivalente a
1% (um por cente) do preco do iméavel
objeto desse contrato, previsto no item 3
da pagina 1. por més ou pro rata die” .

RS 124.848.50

De 21/10/10 a
11/01/12.

Pagamento da multa
contratual de 1% sobre o
valor do imével por més de
atraso + indenizag&o por
lucros cessantes (aluguel por
més de atraso).

O credor fica autorizado a pleitear
cumulativamente pela multa
contratual e lucros cessantes
(equivalente ao aluguel). A quantia
de R$ 1.600.00 de aluguel &
adequada ao o valor de mercado.

A cldusula penal foi fixada em 1% do valor do contrato,
passivel de atualizacdo e até que sobrevenha a efetiva
entrega do bem, situag3o que, evidentemente exterioriza
e denota sua natureza compensatoria, na medida em
que se presta a compor o0s danos suportados pela
adquirente do bem, ai inchido o aluguel mensal que
poderia estar aferindo, caso estivesse na posse do
imovel. Assim, invidvel sua cumulag3o com lucros
cessantes.
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f.
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

TEMA 971
Pena convencional

Periodo de

Valor do contrato J— Pedido objeto de afetagdo Sentenca do Juiz Ac6rddo do Tribunal de Justica
“4.2. A impontualidade no pagamento de
qualquer das prestacdes referidas no Ausente a comprovagio do valor do A entrega do imével fora do prazo gera prejuizo
Quadro Resumo, importara na cobranga aluguel, os lucros cessantes devem presumido do adquirente, sendo devidos lucros
do seu valor atualizado até a data do ser fixados em valor mensal igual a | cessantes, calculados com base no valor equivalente ao
efetivo pagamento, acrescido das ’ o 1% do valor do imével. No entanto, aluguel mensal do imével, no periodo de atraso.
; " . . Condenagdo da construtora L '
seguintes penalidades: A partir de 20 1 ar(riento de muta de o valor indicado pelo autor
30/06/14. No pag . . (R$1.400,00) mostra-se razoavel,
2% acrescido de juros .
momento do L R considerando o valor do contrato.
. moratorios de 1% ao més . . x
ajuizamento da Procede o pedido de inverséo da
REsp ~ sobre o valor do contrato ) .
R$ 171.902,00 |[acdo (dezembro . - ~ clausula penal, pois ela deve se
1.614.721/DF atualizado (inverséo da multa N . - . .
de 2014), 0 . aplicar a ambas as partes N&o é possivel inverter clausula penal moratéria
- . . | em favor do adquirente) + NP . . .
a) Juros de 1% a.m; imovel ainda ndo ". | contratantes de modo isonémico. O | estipulada exclusivamente para o consumidor, porque
. . lucros cessantes (aluguéis . L - . .
tinha sido . N percentual previsto deve incidir ndo cabe ao julgador inovar no contrato.
atualizados por més de
entregue. atraso) sobre as parcelas do contrato que
' seriam devidas pela parte autora no
b) Multa de 2%, calculada sobre o valor periodo compreendido entre
da prestacdo em atraso atualizado e ja 30/06/2014 e a data da efetiva
acrescido dos juros citados na alinea “a” entrega do imdvel. Além disso, eventuais prejuizos do consumidor podem
supra”. ser compensados pelas perdas e danos.
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f’
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

Pena convencional

Valor do contrato

Periodo de

atraso

TEMA 971

Pedido objeto de afetacio

Sentenca do Juiz

Acdrdio do Tribunal de Justica

REsp
1.631.485/DF

“3.4. Se na hipotese de inadimplemento
prevista acima, a vendedora optar por
considerar rescindido de pleno direito o
presente contrato, os adquirentes
receberdo em devolugio parte do preco
do imével pactuado neste contrato, até
entdo pago 4 vendedora, excluidos os
juros pagos, atualizada monetariamente
na forma prevista neste contrato,
obedecida a seguinte proporcionalidade
(...) havendo o adquirente pago de
30,01% a 30% do total do preco de
venda receberd, em devolug3o, 45% do
total pago a titulo de principal excluidos
0s juros do pagamento™.

RS 455.710.08

De 30/03/14 a
08/09/14.

Distrato + devolugdo da
quantia paga — R$ 250.938.82
atualizada + inversdo de
cldusula penal ou fixacdo de
multa pelo judicidrio em 15%
do valor pago ou indenizacio
por lucros cessantes,
equivalente a aluguel no valor
de R$2.100,00, por més de
atraso.

Considerando o atraso na entrega,
sdo devidos a restituico dos valores
pagos (R$218.761.73) e indenizag3o
por lucros cessantes, o qual foi
fixado em R$2.000,00, valor
proximo a 0,5% do valor do imével
a titulo de alguel.

A multa postulada pelo autor € de
retencdo de valores em razio de
nadimplemento do consumidor, nio
se amoldando & natureza da multa
moratria.

Além disso, a condenagio por
lucros cessantes supre a
necessidade de compensacio das
perdas do requerente, inviabilizando
a inversdo de cldusula.

Considerado que o requerente nio
pugnou pela aplicacdo da multa
contratual da clausula 7.1.1. n3o ha
como fivar multa moratéria em seu
favor.

Havendo rescis3o contratual as partes devem ser
reconduzidas ao status guo ante, assistindo ao
comprador o direito de obter a restituico de toda a
quantia paga. Nio é cabivel cumulacio com lucros
cessantes ou clausula penal tendo em vista que o
contrato foi resolvido.

A condenacio da promitente vendedora a indenizagio
por lucros cessantes se mostra desarrazoada, pois
incentivaria o desfazimento prematuro dos contratos,
além de desbordar em enriquecimento sem causa por
parte do desistente, j4 que este terd preservado todo o
capital investido, com o acréscimo dos juros legais,
tornando, ainda, extremamente onerosa a atividade das
construtoras, que jd assumem o risco de atraso por
sitnagdes adversas. Assim, a exigéncia do pagamento
de lucros cessantes somente se mostraria possivel nos
casos de indenizacdo, quando o promitente comprador
opta por continuar com o bem, a titulo de ressarcimento
de eventuais transtornos, ainda assim, de forma n3o
Por fim. n3o hd, no contrato, clausula penal
compensatoria em desfavor da ré, mas t3o somente em
relagfo ao promitente comprador (cldusula 4.3), motive
pelo qual ndo se pode inverté-la em beneficio do
consumidor. Ante a lacuna contratual. a mora da
construtora deverd ser discutida a depender do caso no
ambito da responsabilidade civil nfo sendo cabivel a
inversdo requerida.
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