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A REDUGAO DE JUROS NO BRASIL E O IMPACTO NO MERCADO DE SECURITIZAGAO
DE CREDITOS E INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
Prof. M. Eng. Roberto Sampaio

1. Preliminares

A securitiza¢ao de titulos ¢ uma parte essencial do sistema financeiro global que
envolve a transformagdo de ativos financeiros como empréstimos, hipotecas,
recebiveis de cartio de crédito e outros em titulos negociaveis, ou seja, possam ser
comprados e vendidos no mercado de capitais, oferecendo diversas vantagens tanto
para os emissores quanto para os investidores.

No caso do mercado imobiliario, a securitizacio de titulos de crédito e investimentos
imobiliarios permite que os originadores de crédito imobiliario, como incorporadores,
institui¢oes financeiras, desenvolvedores de empreendimentos imobiliarios ou
originadores de opera¢des de base imobilidria arrecadem recursos ao venderem os seus
direitos sobre esses ativos a investidores, transferindo também os riscos dessas
operagoes. Os investidores assim, obtém acesso a oportunidades de investimento
diversificados. Isso tudo desempenha um papel no mercado imobiliario, facilitando o
financiamento e o investimento no setot.

Na securitizagdo de crédito imobiliario, os pagamentos de juros e principal dos
devedores sdo agrupados e vendidos como titulos a investidores. A securitizagdo de
investimento imobiliario se da, por exemplo, com o fluxo de recebimento de aluguel
de imoveis, servindo de lastro para emissio de cotas de fundos de investimentos
imobiliarios ou outros fundos de base imobiliaria.

Esses titulos securitizados, tanto de créditos como de investimentos imobilidrios, sio
frequentemente negociados em mercados secundarios, tornando-os mais liquidos. Isso
permite que os investidores comprem e vendam esses titulos conforme necessario.

As operagdes de securitizagdao de titulos imobiliarios, apesar de seu importante papel
no financiamento de empréstimos e investimentos imobilidrios, proporcionando
liquidez e diversificagao de riscos, sao muito complexas e sujeitas a riscos, com a
regulamentagdo desempenhando um papel importante na sua mitigagao.
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2. Os titulos de crédito e de investimento imobiliario no Brasil.

A evolucio do mercado de titulos de créditos e investimentos imobilidrios tem se
mostrado bastante robusta nos ultimos anos no Brasil, principalmente representados
pelos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e as cotas dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios (FII).

2.1. O Certificado de Recebivel Imobiliario — CRI

Os CRIs sio emitidos por Companhias Securitizadoras de créditos imobiliarios,
estrutura regulamentada pelo Sistema Financeiro Imobilidrio L.

Sio destinados a investidores em geral, tendo incentivo fiscal através da isengao de
imposto de renda sobre os rendimentos para o caso de investidores pessoas fisicas.
Podem ser emitidos em diferentes classes de risco como sénior, mezanino e juniof,
diferenciados pela prioridade de recebimento dos pagamentos de principal e juros e da
remuneracio do titulo.

O crescimento da emissao de CRI nos ultimos 5 anos tem sido bem consistente, saindo
de algo como R$9 bilhdes em 2018 para R§51 bilhdes em 2022. Nesse mesmo periodo
o volume aproximado em estoque de CRI evoluiu de R§74 bilhoes para R$146 bilhoes,
enquanto a liquidez, através da comercializa¢ao no mercado secundario pulou de R$8
bilhGes para R$73 bilhdes em nimeros redondos 2.

Os lastros dos CRIs emitidos em 2022 foram preponderantes oriundos de crédito do
segmento residencial, seguido dos segmentos de lajes corporativas, varejo, galpoes
logisticos e industriais representando quase %4 das emissoes em 2022, enquanto os
segmentos de loteamento, hospitalar, educacional, hoteleiro e outros, representaram
pouco mais de "4 dessas emissoes 3.

1 O Sistema Financeiro Imobilidrio foi estabelecido pela lei 9514/97 ctiando as

Companhias Securitizadoras de Créditos Imobiliarios e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, dentre outras providenciais.

2 Fonte - UQBAR Certificados de Recebiveis Imobiliarios 2023

3 Fonte - UQBAR Certificados de Recebiveis Imobiliatios 2023
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2.2, O Fundo de Investimento Imobiliario — FII

Os FIIs foram estabelecidos em 1993 4 com o propdsito de captar recursos através da
emissao de cotas para serem aplicados em empreendimentos imobiliarios. Destinados
a investidores em geral, também fornecem beneficio fiscal a investidores pessoas
fisicas em algumas situagoes. Podem ser emitidas cotas com classes de subordinac¢io
e as amortiza¢Ges dos investimentos se dao na liquidagio ou parcialmente durante a
existéncia dos fundos. Sio constituidos na forma de condominio fechado, quando nio
ha possibilidade de resgate de cotas.

Embora existindo ha tanto tempo, seu crescimento no Brasil foi lento. Nos tltimos
anos comeg¢ou a mostrar mais vigor. Em 2018 o volume de ofertas de cotas de FlIs
no Brasil foi de R§13 bilhdes com patrimonio liquido total de R$90 bilhoes, saltando
respectivamente para R$37 bilhdes e R$254 bilhdes em 2022. Em numeros de
investidores, existiam 208 mil em 2018 aumentando consideravelmente para 2.062 mil
em 2022.

A liquidez dos FlIs foi em 2018 de R$8 bilhdes em valor de cotas negociadas e em
2022, R$61 bilhoes.

Os segmentos com maior atuagao dos FIIs no Brasil foram, renda fixa com 45% do
patrimonio liquido total, lajes de escritério com 17%, imoveis logisticos com 16% e
shopping centers com 10%. Os outros segmentos, tepresentam 12% 3.

2.3. Outros titulos de crédito e de investimento imobiliario

Embora existam outros instrumentos de investimentos em titulos de base imobilidria,
como as cotas de Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC), cotas de
Fundos de Investimento em Participagao (FIP) e outros, para efeito de analise do
impacto de juros no mercado de capital serdo focados os CRIs e os FlIs, uma vez que
sa0 mals representativos em volume de emissio. Essa consideracio nio prejudica as
conclusdes a que se pretende chegar quanto ao impacto das taxas de juros no mercado

4 Os Fundos de Investimentos Imobilidtios foram criados pela lei 8668/93 ¢
regulamentados pela instru¢do normativa da CVM 205/94 e 206/94 e atualmente pela
instrucio normativa da CVM 472/08.

5 Fonte - UQBAR Fundos de Investimento Imobiliario 2023.
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de securitizacdo de créditos e investimentos imobiliarios no Brasil.

3. Taxa de juros no Brasil
3.1.  Taxa basica de juros

As taxas de juros no Brasil variam ao longo do tempo devido a uma série de fatores,
incluindo a politica monetaria do Banco Central, a inflacdo, a situa¢do economica e
politica do pais e as condi¢Ges globais de mercado.

A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e Custédia) é a taxa basica de juros no
Brasil e é determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central
do Brasil. Ela ¢ usada como referéncia para muitas outras taxas de juros no pafs,
incluindo as taxas de empréstimos bancarios, financiamentos imobilidrios e
investimentos em renda fixa.

As taxas de juros praticadas no mercado podem variar dependendo do tipo de
empréstimo ou investimento, da instituicao financeira e das condi¢Ses individuais do
tomador do empréstimo ou da expectativa de remuneracao do investidor.

O COPOM define a SELIC em reunides periddicas a cada 45 dias em média, podendo
ser realizadas com maior frequéncia em momentos de maior volatilidade economica.

Para sua fixacao, sdo analisadas diversas variaveis economicas e financeiras: (i) dados
economicos, como inflagdo, crescimento econémico, emprego, balanga comercial,
entre outros; (ii) condi¢oes econoémicas globais e locais que podem afetar a economia
brasileira; (iii) manuten¢ao da inflagdo dentro de metas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional, sendo a decisao sobre a SELIC muitas vezes influenciada pela
necessidade de controlar a inflacio. Se a inflacdo estiver acima da meta, o COPOM
pode aumentar essa taxa para reduzir a demanda e controlar os precos. Se a inflagao
estiver abaixo da meta, eles podem reduzi-la para estimular o crescimento econémico.

Ap6s a anilise dos dados e a tomada de decisao, o COPOM anuncia a nova taxa
SELIC. E importante destacar que ela é uma ferramenta importante da politica
monetaria do Brasil e desempenha um papel fundamental no controle da inflagcao e na
estabilidade economica do pafs. Sua transparéncia e a previsibilidade na defini¢ao sio
elementos-chave para a eficacia dessa politica.
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3.2. Comportamento da taxa de juros e inflagdo

O historico recente da taxa de juros no Brasil mostra alta volatilidade e com valores
muito altos, se comparado a outros pafses do mundo, principalmente aos mais
desenvolvidos. O nivel de taxas de juros no Brasil no passado mais remoto foi sempre
muito elevado como nos anos da década de 1980 e quase toda a primeira metade da
década de 1990, quando o pais apresentava um cenario de hiperinflacio.

Mesmo com a estabilizacio da moeda e consequentemente o fim desse cenario
inflacionario a partir de 1994, as taxas de juros reais foram sempre altas, com o objetivo
de manter baixa a inflagdo e para estabilizar a balanca de pagamentos com a atragdo de
investimentos externos.

Em 2018 e 2019, a inflacio ¢ acumulada de 12 meses flutuava no percentual de 3% a
4,5%, em 2020 e no inicio de 2022 ela se elevou fortemente indo do patamar de 4%
para 10%. Mais recentemente, entre inicio de 2022 e meados de 2023 em declinio,
atingindo valores ao redor de 5%.

A taxa SELIC, em 2018 e 2019 se estabilizou em algo pouco superior a 6% ao ano,
caindo para o nivel de 5% ao ano no final de 2019, e “despencando” a 2% ao ano a
partir de junho de 2020 até inicio de 2021, como resposta a pandemia de Covid19 que
provocou enorme recessio na economia mundial e no Brasil. F importante observar
que a taxa SELIC durante esse periodo era inferior a inflagdo, resultando em taxa real
negativa. A partir dai, essa taxa comegou a subir atingindo 13,75% ao ano em meados
de 2022 se estendendo até o 3o. trimestre de 2023, quando comegou a mostrar leve
decréscimo.

A taxa dos Certificados de Depésito Interbancario (CDI) 7 acompanha a mesma
tendéncia da taxa SELIC. Assim, nos ultimos anos, a taxa CDI de 12 meses iniciou
2018 com algo em trono de 9% ao ano, mas caiu para o patamar de 6% ao ano até

6 Inflacio medida pelo TPCA — Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo.

Indicador oficial de inflacio no Brasil. Calculado pelo IBGE, Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, mede a variacio de pregos de bens e servicos de familias, com rendimentos entre
1 e 40 salarios-minimos em diversas cidades brasileiras.

7 Taxa do CDI - Certificado de Depdsito Interbanciario é a praticada pelos
empréstimos entre bancos com prazo de 1 dia. Também conhecida como taxa DI, serve de
base para as taxas cobradas em investimentos de renda fixa e pode ser calculada por prazos
maiores.
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final de 2019. Houve uma queda constante até meados de 2021, atingindo o valor
minimo ja praticado até hoje, de 2% ao ano. Voltou a subir, acompanhando a taxa
SELIC, chegando ao patamar préximo de 12% ao ano em meados de ano de 2023 8.

3.3.  Correlagio da taxa de juros com o mercado imobiliario

As altas taxas de juros praticadas no Brasil tém um impacto significativo no mercado
imobiliario, afetando tanto a demanda quanto a oferta de imoveis e prejudicando o
acesso ao crédito, pois o torna mais caro e menos acessivel para os compradores de
imoveis, desencorajando as pessoas a buscarem financiamento para a compra de casas,
o que resulta em uma diminui¢ao na demanda por propriedades.

Taxas de juros elevadas aumentam os custos de financiamento para construtoras ¢
desenvolvedores imobiliarios, levando a um desaquecimento na constru¢ao de novos
empreendimentos.

Para investidores que procuram adquirir iméveis para aluguel ou revenda, as altas taxas
de juros reduzem o retorno sobre o investimento, diminuindo a atratividade para o
investimento em propriedades, afetando a oferta de imoéveis no mercado. Assim,
investidores buscam alternativas de investimento com retornos mais atrativos do que
o mercado imobiliario.

E importante observar que as altas taxas de juros no mercado imobiliario podem ser
atenuadas por outros fatores econémicos, como a oferta ¢ a demanda regional de
imoévetis, politicas governamentais e o desempenho da economia em geral. Politicas de
subsidios, programas habitacionais e mudangas nas taxas de juros de referéncia
também podem influenciar a dinamica do mercado imobiliario.

Em geral, as altas taxas de juros tendem a tornar o mercado imobiliario menos acessivel
e atrativo para compradores e investidores, o que pode resultar em precos mais baixos
e menor atividade no setor imobiliario. Por outro lado, quando as taxas de juros sio
mais baixas, ha aumento na demanda e nos pregos.

4. Taxa de juros e o mercado de securitizagdo de créditos e investimentos
imobiliarios

Fonte - Banco Central do Brasil. Relatério Focus de Mercado.
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4.1.  Comparativo entre o mercado de securitizagdo de créditos imobiliarios

entre o Brasil e os Estados Unidos

As Mortgage-Backed Securities (MBS) americanos sdo titulos representativos de
créditos imobilidrios, garantidos por hipoteca dos iméveis que sdo financiados. As
operacoes de MBSs sio muito comuns nos Estados Unidos e muito significativas,
representando 22% de todo o mercado de renda fixa americano estimado em US$55
trilhdes. Isso significa algo em torno de US$12 trilhdes ? e estio relacionados com o
financiamento imobiliario. uma fracio de um pool de empréstimos hipotecarios.

Se forem considerados os CRIs no Brasil como titulos equivalentes aos MBSs
americanos, com seu volume atual de R$146 bilhoes, conforme ja citado anteriormente,
¢ possivel se chegar a uma primeira comparag¢ao de dimensiao: O volume de CRI ¢ de
apenas 1,5% do PIB brasileiro (R$9,9 trilhoes) 19, enquanto o volume de MBS
representa, 47,6% do PIB americano (US$ 25,4 trilhdes) 1.

O mercado de MBS nos EUA teve origem na década de 1960 12 com a criagio da
Government National Mortgage Association (Ginnie Mae) originada pela nova

9 Fonte — SIFMA, Securities Industry and Financial Market Association.

10 Produto Interno Bruto do Brasil em 2022. Fonte — IBGE, Instituto Brasileiro der
Geografia e Estatistica.

n Produto Interno Bruto dos Estados Unidos em 2022. Fonte — World Bank, Trading
Economics.

12

Apesar de criada em 1968, a origem da Ginnie Mae pode ser relacionada
anteriormente a Grande Depressio Americana de 1929, quando houve grande desemprego e
alta onda de defaults nos empréstimos e decréscimo no valor das propriedades atingindo a
economia como um todo. O Congresso aprova o National Housing Act em 1934, um
componente chave para o New Deal, grande programa de combata a recessao. Com isso foi
criado o Federal Housing Administration (FHA) para ajudar a ressuscitar o mercado
residencial americano e proteger os devedores de dividas hipotecarias em default. Com o
programa nacional de seguro de empréstimos hipotecarios, foi dado enorme incentivo a
bancos, e outras instituicbes financeiras a prover créditos imobilidtios para qualquer
americano.

O National Housing Act foi emendado em 1938 para caracterizar a Fannie Mae, criando o
mercado secundario de hipotecas. Assim o papel do Fannie Mae foi comprar os empréstimos
segurados do FHA provendo liquidez aos créditos. O Housing and Urban Development Act
de 1968 dividiu a Fannie Mae em duas corporagdes separadas: Fannie Mae, para comprar
empréstimos convencionais niao garantidos pelo governo americano e a Ginnie Mae, que
adquire créditos totalmente garantidos.
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~

¢ “NUCLEO
REAL D E ESCOLA POLITECNICA
ESTATE R EAL DA UNIVERSIDADE DE SAQ PAULO

RES;SSE'; E ST AT E DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA
ookl DE CONSTRUGAQ CIVIL

CARTA bo NRE-POLI
julho-setembro 2023 no. 73-23

8

formatagdo da Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e a posterior
criagdo da Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac). Essas agéncias
governamentais compram hipotecas de institui¢oes financeiras, empacotam-nas em
titulos e os vendem para investidores no mercado secundario.

Existem diferentes tipos de MBS nos EUA, sendo os mais comuns os emitidos por
agéncias criadas por a¢coes governamentais (Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie Mac)
e os emitidos por instituicoes privadas.

No Brasil as Companhias Securitizadoras podem ser assemelhadas com essas agéncias.

Assim, quando os individuos obtém empréstimos hipotecarios de bancos e outras
instituicGes financeiras, esses empréstimos podem ser vendidos para agéncias ou
entidades privadas. Elas empacotam as hipotecas em titulos MBSs, que siao entio
vendidos a investidores no mercado secundario. Os pagamentos dos mutuarios das
hipotecas se tornam em pagamentos de juros e principal para os investidores de MBSs.

Os MBSs desempenharam um papel central na crise financeira de 2008, pois muitos
desses titulos eram lastreados em hipotecas de alto risco (subprime) que se tornaram
inadimplentes. Isso resultou em grandes perdas para investidores e contribuiu para a
crise global. Desde entao houve reformas regulatorias significativas e mudangas no
mercado para mitigar esses riscos.

Esses titulos sao essenciais para o funcionamento do mercado imobilidrio nos EUA,
pois fornece liquidez ao setor, permitindo que os bancos e credores originais vendam
as hipotecas que concederam, liberando capital para conceder novos empréstimos
hipotecarios. Além disso, os MBSs oferecem uma forma de investimento relativamente
segura para os investidores.

Assim como no Brasil nas operac¢oes de CRI, as taxas de juros desempenham um papel
fundamental no mercado de MBS. Quando as taxas de juros estao baixas, os mutuarios
estao mais dispostos a obter hipotecas, levando a um aumento na originacao de
hipotecas e emissdes de MBS.

Assim, as decises do Federal Reserve (o banco central dos EUA) ou do Banco Central
no Brasil, em relagdo as taxas de juros e a politica monetaria afetam o mercado de MBS
e CRI, respectivamente. Mudangas nas taxas de juros de curto prazo influenciam as
taxas de juros das hipotecas e, consequentemente, o mercado de MBS e CRL

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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A saude geral da economia dos EUA e Brasil, incluindo fatores como emprego,
inflagdo e crescimento econémico também desempenham papel importante no
mercado de MBS e de CRI, respectivamente.

Assim, a demanda dos investidores por titulos de MBS nos Estados Unidos e de CRI
no Brasil pode variar com base em fatores como apetite por risco, preferéncias de
investimento e perspectivas economicas.

4.2. Comparativo entre o mercado de securitizagio de investimentos
imobiliarios entre o Brasil e os Estados Unidos

E possivel tragar um paralelo entre Fundo de Investimentos Imobilidrios no Brasil e
Real Estate Investment Trust (REIT) nos Estados Unidos. Embora o REIT tenha
uma estrutura de empresas tendo com estrutura de captagdo por meio de investimento
ou divida, eles sao também voltados a0 mercado imobiliario.

Bem mais antigo que o FII no Brasil, o REIT americano, criado na década de 1960,
continua apresentado performances atraentes aos investidores, com boa parcela da
populagio investindo nessas empresas ¢ no Brasil, esse percentual é infimo 13 .

O volume de REIT em valor de mercado ¢ de US$1,3 trilhGes 14, enquanto no Brasil,
conforme relatado anteriormente, o patrimonio dos FII ndo passa de R$254 bilhoes.
Fazendo a mesma analogia na comparaciao entre os MBSs e os CRlIs, o volume do
patrimonio dos REITs a valor de mercado em relagio ao PIB americano ¢ de 5,1%,
enquanto no Brasil o patrimoénio liquido dos FIIs representa 2,6% do PIB brasileiro,
que inclui ainda opera¢des de CRI adquiridos em FIIs de renda fixa que representam
45% do patrimonio total da industria de FIIs. Ja os REIT's tém 95% do seu patrimonio
aplicados diretamente em imoveis.

13 45% da populacio americana investem em REITS, enquanto no Brasil, 0,9% da
populacio investem em FlIs. Fontes —- NAREIT, REIT Industry Fact Sheet e B3, Boletim de
Fundos Imobiliarios.

14 Fonte — NAREIT, REIT Industry Fact Sheet .
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5. O cenario atual de reducao de taxas de juros na securitizacdo de créditos

e investimentos imobiliarios no Brasil

Ap6s atingir um alto patamar de juros através da fixacao da SELIC em 13,75% ao ano
entre 0 ano passado e o atual, conforme mencionado anteriormente, o cenario
econdmico esperado para os proximos anos, ¢ de queda lenta dessa taxa. Atualmente
ela estd em 12,75% ao ano, apresentando duas quedas de 0,5% nas duas ultimas

reunioes do COPOM.

Embora nio seja apenas a taxa de juros referencial que fomenta a industria de titulos
de base imobilidria, ela sem davida é a mais relevante. Outros fatores, como taxa de
inflagao, desemprego, estabilidade economica, condi¢ées de mercado interno e
externo, estio em parte refletidos na fixagdo da taxa basica de juros, pois a autoridade
monetaria leva em conta todos eles.

A securitizacio de crédito e investimento no Brasil, embora em crescimento, ainda
apresenta patamares muito baixos para uma industria tao relevante com a imobiliaria,
que movimenta a economia e cria riqueza para o pafs, além de desempenhar um papel
social importantissimo. O déficit habitacional que o Brasil apresenta, somado a
precariedade de habitagGes nos centros urbanos e na zona rural levam a urgéncia de
produgido de novas residéncias.

Também outros tipos de empreendimentos imobilidrios como edificios comerciais
corporativos, conjuntos comerciais, empreendimentos logisticos e industriais,
loteamentos, hotéis, etc, precisam se desenvolver.

O comparativo com o mercado de titulos imobiliarios americanos com destaque aos
titulos de crédito, MBS e CRI, mostra a enorme necessidade de crescimento no caso
brasileiro. Nota-se que essa comparagao foi feita respeitando o tamanho da economia
dos dois paises. Em outras palavras, a volume de CRI e de FII, é pequeno se
comparado ao tamanho do Brasil; para a mesma participaciao desses tipos de papéis
americanos no mercado dos Estados Unidos, o volume de CRI deveria ser pelo menos
30 vezes maior e o de FII, 2 vezes.

Portanto tudo indica que ha uma direcdo para o crescimento da securitizagao de
créditos e investimentos imobiliarios. O mercado financeiro imobiliario esta preparado
para estruturar essas complexas operagdes no mercado de capitais, cada vez mais
regulado e com participantes dessas opera¢oes, entendendo e atuando com qualidade.

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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O forte crescimento recente dos CRIs e FlIs, além de outros titulos que compde o
espectro dos titulos de base imobilidria, propiciou isso. Esse crescimento ainda
insuficiente, mostra forte resiliéncia num cendrio econdmico nao totalmente
adequados.

Nio se pode esquecer a importante ajuda que as a¢des de governo fornecem com os
incentivos fiscais e tributarios ao setor imobiliario e em especial ao investimento em
titulos de crédito e investimento imobiliario, com a isengdao de imposto de renda sobre
os rendimentos auferidos por pessoas fisicas.

Quando se nota a exuberante industria de titulos hipotecarios e de investimentos
americanos verifica-se que a estabilidade economica e a auséncia de grande volatilidade,
aliada a um mercado financeiro pujante sao os ingredientes para a presen¢a do mercado
de securitizacdo de titulos de base imobiliaria. O Brasil ainda nio mostrou isso nas
ultimas décadas da sua histéria, o que impediu o desenvolvimento desse mercado, mas
espera-se que as reformas econdmicas, administrativas e sociais tdo necessatias e
aguardadas, sejam conduzidas para o caminho do crescimento sustentavel do Brasil.
Mais uma vez o mercado imobilidrio esta ansioso por isso e de encontrar o rumo do
seu desenvolvimento, ocupando assim o seu lugar de relevancia na economia do pais.

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br



