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O GOVERNO E O SISTEMA
FINANCEIRO IMOBILIARIO

Por Giovanni D. Montagnana*

Resumo: O objetivo deste artigo € elucidar que o brasileiro, ou pelo menos grande parte dele, vive mal; e
mostrar, em uma analise sobre a eficiéncia do acesso ao crédito de varias formas - seja por atuagdo do
governo ou do mercado financeiro habitacional -, que a atual politica habitacional esta contribuindo para que o
agente possa sozinho optar por melhorar de vida no que diz respeito a ter um endereco de qualidade.

Palavras-chave: Politicas de habitacao. Sistema financeiro habitacional. Inflagcdo nos precos. Sub-

habitaces.

Abstract: the objective of this paper is to elucidate that the Brazilian, or at least most of it, live badly, and
show, with an analysis of the efficiency of access to credit in several ways - either by government action or
financial market of the housing - which the current housing policy is contributing to the agent choose alone to
improve your live with regard to having an dwelling of the quality.

Keywords: Housing policy. Housing finance system. Inflation in prices. Sub-housing.

1lintroducéo

O Brasil é um pais de dimensdes continentais e
necessidades da mesma propor¢éo, com
problemas deveras histéricos que tém
caracteristicas proprias. Se este autor tentar listar
parte deles, este artigo ndo teria fim e propésito.
Mas um deles, sem dividas, e de importancia
fundamental, é o problema da habitacéo no seu
sentido mais amplo. Sabemos que o poder de
compra do brasileiro historicamente foi baixo. E
dificil imaginar os malabarismos feitos até entao
para um cidaddo comum obter um imével; pior
ainda para a populacgéo de baixa renda. As politicas
voltadas para esta classe social desfavorecida,
conforme Sachs (1999), somente comegaram a se
concretizar no Governo Vargas (1930-1945), com o
decreto-lei n. 58, de 1937 - regulando o espaco
urbano com a venda de lotes a prestagéo e logo por
carteiras prediais dos institutos de aposentadorias
e pensdes! - e também com o decreto-lei do
inquilinato, de 1942 [decreto-lei n. 4.598],
congelando os aluguéis, que, na pratica,
desestimulou a construgdo de novas casas para
este fim (INFOMONEY, 2003). Ainsuficiéncia de
renda e a crescente demanda por iméveis acabou
por estimular a formacéo de casas na periferia.

As periferias no Brasil so outro grande
problema; geralmente tratadas como areas de
habitacdes irregulares, porque ndo seguem nenhum
padréo arquitetdnico decente, ainda situam-se em
terrenos invadidos ou adquiridos a precos infimos
diretamente com intermediarios ilegais. Sem
nenhum equipamento urbano adequado, esta

populacéo tem, historicamente, enfrentado grandes
problemas locais. Nao bastasse o problema de
morar em sub-habitacdes sensiveis a quaisquer
intempéries, os moradores da periferias convivem
com o desconforto gerado por aglomerados
familiares entre pais, filhos, tios, sobrinhos,
cunhados etc., tendo praticamente que dividir o
mesmo quartinho, e passam por problemas
diariamente como esgoto a céu aberto, falta de
caminho para fruicdo de aguas pluviais, em muitos
casos, falta 4gua encanada, eletricidade coleta de
lixo etc. Cada favela tem sua peculiaridade de
problemas, mas um ponto em comum entre elas é
a auséncia do Estado e a presenca da violéncia.

O objetivo deste artigo néo € fazer uma
radiografia da desgraca e sim elucidar que o
brasileiro, ou pelo menos grande parte dele, vive
mal; e mostrar em uma andlise sobre a eficiéncia
do acesso ao crédito de varias formas - seja por
atuacéo do governo ou do mercado financeiro
habitacional -, que a atual politica habitacional esta
contribuindo para que o agente possa sozinho optar
por melhorar de vida no que diz respeito a ter um
endereco de qualidade. Neste sentido, a segunda
sec¢do deste trabalho faz uma anélise sobre o
crescimento demografico e seus impactos; a
terceira trata da estrutura do sistema financeiro
habitacional e sua contribuicdo para o aumento do
funding para o setor; a quarta secao trata das
préaticas que desenvolve o sistema financeiro
imobiliario sob iniciativas da legislacéo e regulagéo
do sistema financeiro habitacional; por fim, a
concluséo.
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2 Uma andlise do crescimento demogréfico
brasileiro

Em 1950, segundo o Insttuto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) (apud GIRARDI,
2008), o Brasil tinha uma populacdo urbana de 11
milhdes de habitantes. Em 2010, passou para 160
milhdes; e foram financiados 25% dos iméveis no
periodo em que funcionou o Banco Nacional da
Habitacdo (BNH), de 1967 a 1986.

Os dados da Tabela 1 mostram que a populacdo
de 1991 a 2010 cresceu 30%, com maior
expressao no estado do Para, com 53,15%;

Séo Paulo, com aumento de 30,6%; Rio de
Janeiro, 24,8%; Minas Gerais, com 24,5%); e
Bahia, com 18,1%. No entanto, o crescimento do
produto interno bruto (PIB) foi muito baixo em
relacdo ao crescimento populacional no mesmo
periodo, como se pode observar na tabela 2.

Tabela 1 - Populagdo. Brasil. 1991-2010

em milhdes de habitantes)

Estados 1991 2010

AC A417.718 T33.559
Al 2514 100 3.120.494
A 2.103.243 3.483.985
AP 289 397 669 526
BaA 11.867.991 14.016.906
CE 6.366. 647 8.452 381
DF 1.601.094 24870160
ES 2600618 3.514. 952
=0 4.018.903 6.003.788
MlA 4.930.253) 6.574.789
NG 15.743.152 19.597.330
MS 1.780.373 2.449.024
T 2.027.231 3.035122
PaA 4 950 060 7.581.051
FB 3.201.114 3.766.528
FPE 7.127.855 B8.796.448
Pl 2582137 3.118.360
PR 8.448. 713 10.444 526
R.l 12 807.706 15.989.929
RM 2415 8567 3.168.027
RO 1.132.692 1.862.409
RR 217.583 450.479
RS 9.138.670 10.693.929
s5C 4. 541 994 6248 436
S5E 1.491. 876 2.068.017
5P 31.588.925 41.262.199
TO 919.863 1.383 445

Fonte: Ipeadata (2013).

O crescimento do PIB no periodo em analise foi
de 18,5%. J& o crescimento médio anual da
populacéo foi de 1,5%, enquanto o PIB teve um
crescimento anual médio, no mesmo periodo, de
0,9% ao ano. Em comparagdo com o crescimento
populacional, vé-se que o crescimento do PIB ndo
acompanhou a evolucéo deste crescimento para

gue se pudesse acomodar as demandas da
populacéo.

Tabela 2 - Crescimento Se tomarmo_s F‘?mo
do PIB. Brasil. exemplo o municipio de S&o
1991-2010 (em %) Paulo, nesse mesmo periodo
FI”th'-'“’ (1991-2010), o crescimento
ntermno . .
Brute | POPUlacional foi de 16,9%,
Ano {PIB) - | resultado da diferencade um
variagao | crescimento populacional de
em .
volume |9:626.894 hablt_antes para
2010 75 11.253.503 habitantes
2009 0.3 (PASTERNAK, 2010); um
2008 5.2 crescimento, em termos
2007 6.1 absolutos, de 1.626,629 mil
2006 4.0 habitantes, o que equivale -
s Si somente este crescimento - a
2004 57 ~ .
uma populagédo maior que a
2003 11 de Recife (PE
2002 27 e Recife ( ,),mesmo
2001 13 Taschner e Bégus (2000)
2000 4.3 tendo detectado um pequeno
1999 0.3 decrescimento populacional
1998 0.0 no periodo de 1986 a 1994,
1997 3.4 devido a efeito do
1 = deslocamento de parte da
1335 4.2 industria paulistana para o
1994 5.8 . L
interior, diminuindo a oferta de
L sz empregos. Este fator gera
1992 -0.5 breg = i 9
1991 10 uma tensdo muito grande, se

Fonte: IBGE (2013)

considerar que este
crescimento se da mais por migracées do que
crescimento natural do municipio. Em geral, isto se
deve a populagdo advinda dos mais variados
rincdes do Pais que procuram, historicamente, na
cidade melhores oportunidade de vida (SACHS,
1999). Amaioria desta populagdo tem baixo nivel
agregado de méao de obra, além de serem
desprovidos de poupanca para melhor se situarem.
O resultado sdo subempregos, informalidade,
aglomeracdes e as piores formas de condi¢bes de
vida.

O Brasil ainda é um pais com grandes bolsdes
de pobreza em quase todas as suas localidades.
Cerca de 85% da populacao vive em areas urbanas
comutadas em vias favoraveis e desfavoraveis, onde
casas e boas vias sdo compartilhadas com casas
mal construidas sem planejamento arquiteténico.

Nos anos 1980, ocorreu a decaida do sistema
habitacional, porque os recursos de depdsitos para
financiamentos tornaram-se insuficientes,
acompanhado de aumento na inadimpléncia,
principalmente da classe média, em razéo do
crescimento da inflacdo, gerando aumento do valor
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nas prestacdes dos imdveis em descompasso com
0 aumento dos salarios corrigidos pela correcédo
monetaria com os programas de compensacao
salarial (AZEVEDO, 1988)? provocando aumento na
inadimpléncia, como se pode observar na Tabela 3.

Tabela 3 - Nivel de inadimpléncia do SFH. Brasil
1980-1984 (em %)

Ano Até tré~s Mais de trés prestacdes Total
prestagoes em atraso

1980 21,8 4,3 26,1

1981 24,1 3.7 28,8

1982 28,7 4.8 33,5

1983 34,1 12,3 46,4

1984 315 23,1 54.6

Fonte: Santos (1999, p. 15)

O BNH garantiu, por um periodo, uma fonte
estavel para os financiamentos, porém, ndo foram
atingidas as metas das demandas sociais de um
pais tdo grande, como o Brasil. Por ser um carater
de jogo financeiro, demorou para que o governo
subsidiasse os projetos, dando prioridade aos
sistemas de recursos de retorno financeiro, que,
assim excluindo grande parte da populacéo de
baixa renda.

A grande preocupacéo do governo era a
crescente inadimpléncia. Sofreram, até mesmo, 0s
financiamentos da Companhia Metropolitana de
Habitacdo (Cohab), criada pelo BNH em 18 de abiril
de 19743 (AZEVEDO, 1988). Diante disto,
aumentaram os critérios para os financiamentos
aos de renda minima, de trés para cinco salarios
minimos para o financiamento habitacional. Se o
minimo de trés salarios minimos ja ndo atendia aos
mais desvalidos, a elevagéo para cinco salarios
aumentou o abismo de necessitados de habitacéo.

Grafico 1 - Financiamentos do SFH. Brasil. 1970/2012.

(em milhdes)
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Fonte: Abecip (2012).

Esta é a grande discusséo. “A concentragéo do
déficit na faixa de até trés salarios minimos: 89,4%
das familias, e para as familias de renda de até
cinco salarios minimos é de 6,5%" (BRASIL, 2009,
p. 28).

Como se pode observar no Gréfico 1, houve um
pico de crescimento nos financiamentos do SFH,
entre os anos 2000 e 2010, de 7.239 milhdes de
casas para 11.815 milhdes; um aumento de 63,2%,
ante um crescimento de 36,39% dos anos 1990 a
2000.

Desde a extincdo do BNH em 1986, devido a
desgastes politicos, endividamento excessivo e 0
repudio da populacéo ao associar o banco a época
inflacionaria dos anos 1980, 0s recursos passaram
a ser administrados pela Caixa Econdmica Federal
(CEF), trazendo dificuldades técnicas iniciais pela
inexperiéncia de seus funcionarios ante aos
experientes do BNH que foram demitidos. Varios
ministérios foram direcionados para administrar a
guestéo da habitacdo no Brasil, até que em, 1° de
margo de 2003, criou-se o Ministério das Cidades,
gue passou a definir para onde iriam os
investimentos (IPEA, 1989).

Jano inicio do segundo mandato do presidente
Lula, em novembro de 2007, o governo federal criou
um pacote de investimentos chamado Plano de
Aceleracéo do Crescimento (PAC), que incluiu
varios projetos de investimentos em infraestrutura
paratodo o Pais, além da constru¢éo de milhdes
de habita¢cbes e saneamento, como forte apelo
social a fim de extinguir o deficit habitacional do
Pais, com o slogan “Minha casa, minha vida”. Este
programa foi incorporado ao Ministério das
Cidades, que libera os recursos através da CEF,
advindos da caderneta de poupanca, Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e subsidios
do governo. Os mecanismos para liberacéo de
recursos tém seu destino as construtoras e
incorporadoras que apresentam projetos a CEF,
tendo uma comisséo de andlise para aprova-los e
liberar todos 0s recursos necessarios para 0s
empreendimentos (CEF, 2013).

O programa do PAC para habitac&o concede
financiamento habitacional na &rea urbana a
familias com trés tipos de faixa de renda (dados de
2012) (CEF, 2013): familias de renda bruta de até
R$ 1.600,00; com renda entre R$ 1.601,00 e R$
3.100,00; e as de renda de R$ 3.100,00 a R$
5.000,00. Isto é possivel através do financiamento
do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR),
criado pelalein. 10.188, de 12 de fevereiro de
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2001, autorizando a CEF a “criar um fundo
financeiro privado com o fim exclusivo de
segregacao patrimonial e contabil dos haveres
financeiros e imobiliarios destinados ao Programa.”
(art. 2°)*em parceria com os 6rgéos estaduais e
municipais. Seus valores maximos para as familias
de baixa renda (renda bruta de até R$ 1.600) variam
para cada municipio: o maior valor fica para Sao
Paulo, Distrito Federal e nas capitais com suas
regibes metropolitanas (R$ 76 mil) e o menor valor
€ para o interior dos estados de Rio Grande do Sul,
Parand e Santa Catarina (maximo de R$ 60 mil),
uma diferenca de 21,05%. Fatores como
valorizacéo local dos terrenos séo levados em
conta neste céalculo. H& subsidio de até 90% dos
valores feito pelo governo e nas parcelas ndo
incidem taxas e nem juros com corre¢cdo, somente
pela taxa referencial (TR). Os financiamentos séo
de até 10 anos e com prestacdes de até 10% dos
salérios (CEF, 2009). Para a faixa de renda de até
R$ 3.100,00, as familias séo beneficiadas com
subsidios financiados pelo FGTS e os de renda de
até R$ 5.000 tém o beneficio do fundo garantidor de
habitacdo (CEF, 2012).

3 Sistema financeiro habitacional

O mercado financeiro imobiliario, que
engatinhou por muito tempo sustentado por
emisséao de letras hipotecarias, cartas de crédito
etc., desenvolveu-se a partir de 1997, quando foi
criado pelos ministros Pedro Malan e Antonio
Kandir, o SFI, com alei n. 9.514, de 20 de
novembro de 1997, possibilitando a formacéo de
organizacao de fundos de captacdo ampliada para
financiamento de empreendimentos imobiliarios.
Sua funcéao é obter funding de longo prazo. Criam-
se varios fundos imobiliarios a rentabilidades
atraentes, assim como o Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e varias companhias
de securitizagdo.®> O CRI, de acesso restrito, 400
somente era destinado a investimentos com capital
minimo de R$ 300 mil que, por lei, destina 65% dos
seus recebiveis diretamente na caderneta de 300
poupanca para financiar iméveis. Desde entao,
surgiram outros fundos para o fortalecimento do
mercado secundario.® Isto proporcionou que 0s
investidores institucionais migrassem suas 150
aplicacdes tradicionais para os certificados
imobiliarios, ajudados pela inflagcao e, em certa
época, pagando juros maiores que as do Tesouro 50
Nacional. “Levantamento da Ugbar (apud
ACIONISTAS.COM.BR) demonstra que os bancos
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ainda sdo os maiores participantes deste mercado.
Eles representam 47,7% dos investidores. Mais de
25% séo pessoas fisicas, 12,5% séo fundos de
investimentos, 7,1% séo entidades de previdéncia
privada, e 5,2%, instituicdes financeiras.”

Um grande atrativo para a entrada de
investimentos foi a criagdo de uma emenda a
medida provisoria 460, com alein. 12.024, de 27
de agosto de 2009, que desobriga os fundos
imobiliarios a recolherem imposto de renda, assim
aumentando a rentabilidade das carteiras de
investimentos dos aplicadores, incentivando a
migracédo de grandes fundos institucionais para os
fundos imobiliarios.” Tal incentivo propiciou a
criacdo de companhias hipotecarias e bancos
entrando em operacdes similares. Também a
decisdo judicial desde a remuneracéo da poupanca
até a facilitacéo na liberagéo do crédito € de grande
valida aqui para ser analisada. Este mercado, com
lastro em construcéo e aluguel de iméveis, propicia
a participacdo de grandes seguradoras para dar
hedge ao mercado e ampliar o nimero de
investidores. Mas isto ndo seria viavel se algumas
praticas de facilitacao de acesso ao crédito, bem
como de garantias reais ndo fossem implantadas
pelo governo.

Os dados do Gréfico 2 evidenciam o predominio
do funding gerado pela caderneta de poupanca,
com 70% de participacdo. Em seguida, vém os
depdsitos do FGTS, com 20,4%; logo apos, vem a
participacdo do SFI, liderado pelas Letras de
Crédito Imobiliario, 14,3%, devido aisen¢éo de
imposto de renda (IR), seguida dos CRIs, com
7,4% e a letra hipotecaria (LH), com 0,5%. Em
comparagcdo com 0s anos anteriores, todas as
categorias de fundos cresceram, tais como 0s
depdsitos em poupanga disponiveis em mais de

Grafico 2 - Funding
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Fonte: Abecip (2012).
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140% no periodo, além do FGTS, que cresceu ampliacédo do mercado para liberagéo de crédito a
414%, estoque de letraimobiliaria (LI) e LH, em populacdo de baixa renda devido ao nivel de

455%, e os CRIs, com mais de 1255%; isto devido comprometimento da renda em honrar com as
asua abertura a investimentos a pessoas fisicas e prestacoes.

ndo somente privilegiar investidores qualificados No Gréfico 3, vé-se uma queda muito grande do
(investidores com mais de R$ 300 mil de capital nivel de inadimpléncia de 2004 a 2011,

investido). principalmente na inadimpléncia de longo prazo, de

4,4% para 0,4%. Isto se deve a progressiva queda
nataxa de juros, aumento na renda, relativa queda
nainflacdo e mecanismos flexiveis para obtencao

4 Préticas que desenvolvem o sistema
financeiro imobiliario

Lazari Junior (apud MOROOKA, 2012) conclui de financiamentos, com destaque para a
que o SFI, com sua seguranca juridica regulatoria diminuicéo das hipotecas e aumento da alienacéo
consolidada, desenvolveu o mercado de fiduciaria (que seré explicado adiante), o que
securitizacao. Isto trouxe macigos investimentos também ajuda na queda dos juros. Porém, o
dos bancos. O autor frisa também a atengéoa grande financiador de empreendimentos de longo
educacao e ao desenvolvimento técnico do crédito prazo para a populaggo de baixa renda ainda é o
imobiliario através de certificagdo como fatores governo. Como o pais ainda convive com altissimo
atrativos positivos ao financiamento imobiliario. indice de pobreza, informalidade e baixos salérios,
Também como fator positivo de atrativo, o nivel de é natural que o governo tenha um papel
inadimpléncia se encontraem 1,4%, o que garante fundamental nisto
. . A - . Yo
Gréfico 3 - Inadimpléncia por faixa de tempo (em %) -
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Se considerarmos que 72% da populagéo brasileira vive com até 5 salarios minimos e confrontar com os
dados do Gréfico 4, ha de se imaginar o tamanho do problema: investimentos macigos devem ser feitos, em
participacdo dos fundings criados e os a se desenvolver para absorver toda esta demanda.

Grafico 4 - Deficit habitacional por faixa de renda (em salario minimo)
% <~

-

Fonte: Abecip (2012).

ate 1 dela? delald dedad dedas deSabc deba della maisde
.M. .M. .M. .M. .M. 5.0Mi. 10s.m. 20s.m. 20s.m.




Informe econémico

33

Ano 14, n. 30, ago. 2013

Se a Holanda ultrapassa os 100% do seu PIB
na concessdo de crédito habitacional (cf. Grafico
5), o Brasil, em 2012, ainda néo ultrapassou os 6%
do seu PIB (cf. Grafico 6). Por esta razao, nao se
sustenta a tese de que o Brasil esteja Passando
por um boom imobiliario, o que pressupde a
recente inflacao nos prec¢os devido a fundamentos
econdmicos de oferta e demanda. Esses sdo 0s
dados. O Brasil somente ultrapassou os 2% de

crédito imobiliario/PIB, na série histdrica, em 2009,
com 2,12% do PIB. Em 2012 o crédito habitacional
chegou préximo aos 6% do PIB, ante 4,3% do PIB
em 2011 (Gréfico 6). Com uma situacgao de taxa de
juros reais baixos, os investidores terdo que
apostar em aplicacdes menos rentaveis e de longo
prazo. Isto pode ser uma oportunidade para o
mercado habitacional, que é um setor sélido e de
base juridico institucional.

Gréfico 5 - Ranking crédito imobiliario/PIB. 2010. (os 15
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Fonte: Abecip (2012).

Gréafico 6 - Crédito imobilidrio/PIB. Brasil. 2002-2012 (em %)
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5Concluséao

Ha muito a se fazer e o potencial de
crescimento ainda é real e animador, podendo
contar com a tendéncia de desaceleragéo dos
precos dos imoveis, a disponibilidade de acesso ao
crédito crescente pelo sistema brasileiro de
poupanga e empréstimo e FGTS, aumentos
constantes da renda real acima da inflacéo,
diminuicdo nas taxas de juros e a determinacdo em
0s agentes desejarem morar melhor e achar que
isto é viavel. Sem duvidas, isso dinamizaréa o futuro
crescimento da economia brasileira @

Notas

@ Decreto-lei n. 4.565, de 11 de agosto de 1942. Até esta
data, a legislacédo era bastante flexivel e a inflacdo era baixa,
ndo havendo problemas com os reajustes nos pre¢cos. Com
esta lei, ja influenciada pelas novas leis trabalhistas,
congelaram-se os precos e dificultou-se o despejo dos
inadimplentes. Houve, entdo, uma queda nos investimentos
neste ramo em contramdo com o aumento da demanda
devido ao aumento da populacdo (INFOMONEY, 2003).

@ Desde os primeiros anos da criagdo do SFH, implicagdes
politicas de queda dos salarios devido a flutuagbes na
economia diminuia a capacidade de pagamento do mutuéario
gerando aumento na inadimpléncia e descompassos
contabeis causados por politicas anti-inflacionarias,
resultando em baixo crescimento na economia e baixos
salarios reais. Porém, houve aumento nas prestacdes
prejudicando os mutérios. Criou-se, portanto dois
mecanismos: um era o Plano de Equivaléncia Salarial, que
reajustava anualmente as prestagdes de acordo com o
aumento médio dos salérios; e o outro era o Fundo de
Compensacédo das Variagdes Salariais, espécie de
sobreprestacdo mensal que foi criada para os novos
mutuarios a fim de financiar um fundo de compensacgédo das
variagdes salariais, assim quitando o saldo devedor dos
remanescentes mutuérios (SANTOS, 1999).

®) Os principais atuantes nas construgdes de casas
populares eram as Cohab. Existiam também as cooperativas
habitacionais, institutos de caixas de pensdo que ,juntamente
com as Cohab, eram definidas como agentes operadores do
SFH.

(™ Nestes dois casos, além do comprovante de renda, tem-se
que apresentar o imposto de renda de pessoa fisica.

®) Securitizagdo: criada nos anos de 1970 pelo mercado
financeiro internacional como pratica de estruturar e vender
investimentos negociaveis vendido a diversos investidores
um risco absorvido por somente um credor, transformando
seus passivos em titulos distribuidos no mercado e ndo mais
com empréstimos. E uma grande saida para paises cujo
deficit habitacional é grande, afinal, o0 SFH nao tem
condi¢cbes de levantar um volume de capitais suficiente para
financiamentos em série. O SFI ajudou as empresas
construtoras, incorporadoras e instituicdes financeiras
voltadas para o setor. Neste caso, a securitizagédo € a
vinculacao destes créditos a diversos titulos de créditos e
recebiveis. O prazo do investimento é igual ao prazo do
financiamento, o que inibe a entrada de investidores
auténomos (ALVES, 2005).

® Um grande problema apresentado é a baixa liquidez do
mercado secundario, ou seja, ndo existe, efetivamente, um
mercado forte de compra e venda normal do mercado de
acOes com os certificados imobiliarios apds a sua emisséo.
Isto porque os adquirentes de certificados costumam manté-
los até o final do prazo de vencimento.

19 Segundo Sorima Neto (2013), as aplicagcdes em fundos de
investimentos imobilidrios cresceu mais de trés vezes de
2011 para 2012, chegando a 95 mil investidores.
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