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Um Indice de Transparéncia
incrementado para 2010

O indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario
Global da Jones Lang LaSalle quantifica a
transparéncia do setor imobiliario em 81 merca-
dos em todo 0 mundo. O indice de Transparéncia
é atualizado a cada dois anos e vem mapeando o
continuo avango da transparéncia no setor
imobiliario ao redor do mundo desde 1999. O
indice tem por objetivo ajudar investidores
imobiliarios, ocupantes corporativos e varejistas a
entender diferengas importantes ao fazer
negocios, fazer aquisigbes e operar em merca-
dos estrangeiros. O indice constitui também um
util termémetro para governos e para organiza-
¢Oes do setor que estejam interessados em
melhorar a transparéncia em seus mercados
domeésticos. A elevagao dos niveis de transparén-
cia estd associada ao aumento dos niveis de
investimento direto estrangeiro — um poderoso
incentivo para estimular o livre fluxo de informa-
¢ao e a aplicagéo correta e consistente da
legislagdo imobiliaria local.

0 indice de 2010 recebeu uma série de aprimora-
mentos em resposta ao feedback de clientes e as
sempre dindmicas necessidades de investidores
internacionais, ocupantes corporativos e varejis-
tas. Reconhecendo a crescente importancia da
transparéncia no que se refere a divida imobilia-
ria, introduzimos novos elementos relativos a
disponibilidade de informagdes sobre divida de
iméveis comerciais e o papel dos 6rgdos
reguladores bancarios no monitoramento e na
divulgagdo de dados sobre a divida imobiliaria.
Acrescentamos também novos mercados do
Norte da Africa e da regido do Levante (Tunisia,
Libano e Jordania) para refletir o universo em
constante expansao do setor imobiliario, ora na
mira de investidores, ocupantes corporativos e
varejistas.

A exemplo de pesquisas anteriores, equipes de
pesquisadores e lideres de negdcios da Jones
Lang LaSalle e da LaSalle Investment Management
trabalharam em conjunto no sentido de avaliar a
transparéncia em cada um dos 81 mercados.
Especialistas em contabilidade, finangas e direito
também foram consultados, especialmente em
mercados emergentes, para suplementar nosso
conhecimento coletivo do setor imobiliario.

0 indice de Transparéncia encontra-se agora
disponivel com mais recursos interativos na
internet:

www.joneslanglasalle.com/Transparency
(em inglés)

No site vocé podera explorar os diferentes
componentes da transparéncia imobiliaria em
nivel global, regional e nacional. Uma série de
mapas interativos globais e regionais facilita a
comparagéo da transparéncia entre mercados e
ao longo do tempo. Identificamos os mercados
que se movimentaram mais rapidamente nos
Ultimos dois anos e apresentamos 0s mercados
mais bem classificados em cada uma das cinco
categorias de transparéncia — Medig&o do
Desempenho, Dados do Mercado, Empresas e
Fundos Listados, Ambiente Juridico e Regulatorio,
e Processos de Transagao.

Confiamos que o indice de Transparéncia
incrementado fornecera valiosos insights das
mudangas na transparéncia do setor imobiliario
ao redor do mundo. A descri¢do completa da
metodologia usada para gerar o indice 2010 é
apresentada na Nota Técnica da pagina 38.

Para obter mais informagdes sobre o indice de
Transparéncia do Mercado Imobiliario Global 2010
e sobre como podemos ajuda-lo em suas
decisdes imobiliarias, pedimos a gentileza de
entrar em contato com um membro da nossa
Equipe de Transparéncia do Mercado Imobiliario
Global (ver contatos no final deste relatério).
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Principais descobertas
do indice 2010

O “Global Real Estate Transparency Index
(GRETI)” ou Indice de Transparéncia do Mercado
Imobiliario Global 2010 revela uma notavel
desaceleragéo no avango da transparéncia do
setor imobiliario nos ultimos dois anos. Isso
sugere que a recente turbuléncia dos mercados
financeiro, econdmico e imobiliario globais afetou
0 comportamento do mercado, com os players do
setor imobiliario se concentrando mais na
sobrevivéncia do que no desenvolvimento do
mercado. Nos Ultimos dois anos, a melhora média
da transparéncia imobilidria nos 81 mercados
cobertos pelo GRETI caiu pela metade em
comparagao com os periodos de 2006 a 2008 e
2004 a 2006.

Dos principais componentes da transparéncia
imobiliaria, os processos de transagao parecem
ter sido os mais prejudicados pela conjuntura
mais complicada dos Ultimos dois anos. Mais
surpreendente ¢ a evidéncia de uma desacelera-
¢ao do avango da transparéncia nos ambientes
juridico e regulatério do setor imobiliario. N&o
obstante, a qualidade e a profundidade das
informagdes sobre 0s nimeros do mercado
continuam a melhorar, ajudando a impulsionar
esta dimensao da transparéncia na maioria dos
mercados de todo o mundo.

Em contraste com os indices anteriores, vérios
mercados tém testemunhado niveis de transpa-
réncia em queda ou estaticos, com um tergo (27
de um total de 81 mercados) registrando piora ou
nenhuma melhora entre 2008 e 2010. A piora foi
registrada em mercados como Paquistdo, Kuwait,
Venezuela, Dubai e Bahrain. Embora os niveis de
queda tenham sido moderados, a reversao de
seus avangos passados é notavel.

Contudo, ha uma série de pontos positivos, e a
transparéncia continua a melhorar, ainda que
moderadamente, na maioria dos mercados. Dos
15 mercados que mais melhoraram, nove estéo
na Europa e seis no Pacifico Asiatico. A Turquia
encabega 0 quadro da grupo de paises que
exibiram melhora, sendo que ocorreram avangos
na China, india, Poldnia, Portugal, Roménia,
Grécia e Hungria. Varios mercados mais
avancados, tais como Alemanha, Irlanda e
Dinamarca, também subiram de posi¢ao no grupo
de transparéncia.

A Austrélia ocupa agora o primeiro lugar como o
mercado mais transparente do mundo, empurran-
do o Canada para o segundo lugar, enquanto o
Reino Unido ocupa a terceira posi¢do. O
tradicional grupo de lideres — Australia, Nova
Zelandia, Reino Unido, EUA e Canada - foi agora
alcangado por varios mercados da Europa.
Suécia, Irlanda e Franga passam a estar entre os
mercados mais transparentes do mundo.

A regi@o do Pacifico Asiatico mostrou os mais
amplos avangos dos ultimos dois anos na questéo
da transparéncia. A Australia e a Nova Zelandia
sao os mercados mais transparentes da regiéo,
seguidos de perto por Cingapura e Hong Kong.
Todavia, foi na india e na China que os maiores
avancos da regido foram registrados, uma tendén-
cia que se disseminou para cada uma de suas
cidades secundaérias e terciarias. O Pacifico
Asiatico também continua a demonstrar algumas
das maiores anomalias, com o Japao e a Coreia
do Sul exibindo niveis baixos de transparéncia
imobiliéria relativamente a sua maturidade
econdmica.

A Europa tem um quadro de transparéncia misto.
A Turquia e alguns Paises da Europa Central e
Oriental (PECO) mostraram bom avango a
medida que seus mercados passam a entrar mais
no circuito dos negécios internacionais e seus
ambientes regulatério e juridico tornam-se mais

Quadro 1: Mercados Altamente Transparentes

comf)éc')r:t(r,)ngmo Uiczle
1 Australia
2 Canada
3 Reino Unido
4 Nova Zelandia
4 Suécia
6 Estados Unidos
7 Irlanda
8 Franca
9 Holanda
10 Alemanha
1" Bélgica
12 Dinamarca

Nota: As pontuagdes foram arredondadas para duas casas decimais; a classificagdo foi baseada nas

pontuagdes néo arredondadas.
*Integrando os varios niveis de transparéncia. (N.T.)
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

Pontuagéo
composta 2010

1,22
1,23
1,24
1,25

1,25

1,50

Faixa
composta 2010

1
1

1
1
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Quadro 2: Maiores avangos, 2008 a 2010
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Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

Quadro 3: Maiores quedas, 2008 a 2010
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Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

alinhados com as economias da Unido Europeia.
Na verdade, os paises PECO mais avangados
(Polénia, Republica Tcheca e Hungria) alcanga-
ram agora 0s mais retardatarios da Europa
Ocidental, como a Itélia, que tém lutado para
melhorar a transparéncia imobiliaria. Todavia, na
Russia e na Ucrania, os avangos na transparéncia
tiveram uma parada em 2010, um reflexo da
intensidade da retracdo imobiliaria em ambos os
mercados, demonstrando acentuado contraste
com os solidos avangos registrados em 2008.

Os mercados das Américas exibiram mudangas
mais modestas na transparéncia. As melhoras
permaneceram estacionarias nos dois mercados
mais transparentes da regido, os EUA e o

Canada, assim como na maioria dos paises
latinoamericanos. Entre as maiores economias,
apenas o Brasil registrou notavel avango,
enquanto a Venezuela - que exibiu aguda piora
entre 2006 e 2008 — piorou ainda mais em 2010.

Alguns dos mercados da regi@o do Oriente Médio
e do Norte da Africa (MENA, na abreviatura em
inglés) que mereceram destaque em nosso indice
de 2008 por seu forte avango na questao da
transparéncia, experimentaram um retrocesso em
2010. Uma série de mercados MENA registrou
ligeira piora na transparéncia, incluindo o
Paquistdo, o Kuwait, Dubai e 0 Bahrain. Dubai é
emblematico da luta da regido para conseguir
maiores avangos nos niveis de transparéncia,
mas Dubai assumiu também a lideranga na
introducéo de importantes reformas na érea de
regulamentag&o, as quais tém potencial para
melhorar a transparéncia do mercado nos
préximos anos.

Em outras partes da regido do MENA, a transpa-
réncia estd melhorando em alguns mercados do
Norte da Africa, refletindo o crescente interesse
internacional no mercado imobiliario norte-africa-
no. Os paises da regido do Levante (como Libano,
Jordénia e Siria) estdo aparecendo no radar
imobiliario internacional e gradualmente fazendo
subir a curva da transparéncia.

A luz da crise financeira que varreu o mundo nos
Gltimos dois anos, o Indice 2010 avaliou especifi-
camente a transparéncia dos mercados de divida
imobiliaria em termos da extenséo e profundidade
dos dados disponiveis sobre a divida de iméveis
comerciais (originagdes, saldos em aberto,
vencimentos e atrasos/inadimpléncia), como
também até que ponto a divida imobiliaria é
monitorada nos balangos dos bancos. Os niveis
de transparéncia da divida variam enormemente
entre as regides e entre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. Em muitos paises desenvol-
vidos, o processo de fiscalizagdo regulatoria é
relativamente bem desenvolvido, mas a disponibi-
lidade de informagdes relativas aos mercados de
divida de imdveis comerciais, ndo. Os paises com
as mais altas pontuagdes na regulamentagéo con-
sistente e ampla da divida de iméveis comerciais
s80 a Australia, a Irlanda e o Canada. Em paises
menos desenvolvidos, as pontuagdes em ambos
os atributos situam-se na faixa de semitranspa-
rentes ou abaixo.
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Olhando adiante

Os ultimos dois anos certamente demonstraram
que altos indices de transparéncia n&o eliminam
0s riscos para investidores ou ocupantes. O livre
fluxo de informag&o e a consistente aplica¢do da
legislagéo imobilidria local ndo impediram que os
valores caissem nem geraram maior acesso ao
crédito num momento em que a liquidez secou. O
real valor da transparéncia deveria, porém,
mostrar-se evidente ao comparar a rapidez com
que os mercados conseguem se abrir depois de
uma crise financeira. Em muitos paises, a
recapitalizagdo do setor imobiliario esta sendo
auxiliada pelo livre fluxo de informagao e pela
protecéo dos direitos de propriedade. Todavia,
tais direitos se aplicam tanto ao lado do patrimo-
nio como ao lado da divida na estrutura de capital
de imoveis, sendo que separa-los numa estrutura
de capital complexa e securitizada levara tempo.
Os locatarios se beneficiam quando a inadimplén-
cia de locadores é resolvida de forma rapida e
eficiente. Os investidores se beneficiam quando
leis de faléncia s&o aplicadas de forma justa,
correta e eficiente. Esse processo esta se
desenrolando agora. Daqui a dois anos, quando
publicarmos o nosso préximo Indice, teremos
condicao de falar sobre o papel da transparéncia
no pds-crise financeira.

Nesse meio tempo, é nitido que os mercados com
niveis de transparéncia altos ou em ascenséo

estdo passando mais rapido pelo processo de
reestruturagao do que aqueles que exibem niveis
de transparéncia em queda. Se o aumento da
transparéncia pode ter contribuido para uma
maior volatilidade é uma pergunta que permanece
em aberto. O capital financiado e proprio fluiu de
forma indisciplinada tanto em mercados emergen-
tes como em mercados desenvolvidos durante o
periodo de 2006-2008. Conforme ilustram os
mercados de agdes, 0 crescente acesso a dados
nao elimina a volatilidade nem impede os
investidores de cometer erros de julgamento. No
futuro, os 6rgéos reguladores acertadamente
enfatizarao a importancia de uma maior divulga-
¢ao de informagdes para que se possa aferir a
capacidade de crédito de imoveis comerciais e
avaliar a capacidade do setor de suportar divida.
Conforme essas medidas forem sendo implemen-
tadas, esperamos que a transparéncia da divida
imobiliaria, €, por conseguinte, de todos os
mercados de capitais do setor imobiliario,
aumentara. Todavia, ndo esperamos que a ineren-
te ciclicalidade do setor imobiliario venha um dia a
ser eliminada. A maior transparéncia leva os
iméveis do mundo da incerteza (perigos e
resultados desconhecidos) para mais perto do
mundo do risco (perigos conhecidos, resultados
probabilisticos.

Quadro 4: Mudanga nos niveis de transparéncia, 2004-2010
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Nota: Abrange somente os paises incluidos no indice desde 2004.

Sources: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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Quadro 5: indice Composto
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Ranking
composto 2010

Mercado

Australia
Canada
Reino Unido
Nova Zelandia
Suécia
Estados Unidos
Irlanda
Franga
Holanda
Alemanha
Bélgica
Dinamarca
Finlandia
Espanha
Austria
Cingapura
Noruega
Hong Kong
Portugal
Suica
Italia
Pol6nia
Africa do Sul
Republica Tcheca
Malasia
Japao
Hungria
Israel
Grécia
Eslovaquia
Russia cid. primarias
Roménia
Taiwan
Chile
Russia cid. secundarias
Turquia
EAU- Dubai
Brasil
Tailandia
Bulgaria

india cid. primarias

* Denota novo mercado adicionado em 2010.
Nota: As pontuagdes foram arredondadas para duas casas decimais; a classificagao foi baseada nas pontuagées ndo arredondadas.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

Pontuagao
composta 2010

1,22
1,23
1,24
1,25
1,25
1,25
1,27
1,28
1,38

1,46

1,82
1,87
1,89
1,99
2,09
2,15
2,30
2,30
2,33
2,38
2,60
2,61
2,64
2,68
2N
2,72
2,86
2,90
2,93
2,95
3,02
3,03
31

Faixa composta
2010

Nivel de
transparéncia

Ranking
composto 2010

42
43
44
45
46
46
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
7
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81

Mercado

Coréia do Sul
Russia cid. terciarias
Macau
China cid. primarias
México
Ucrénia
Filipinas
india cid. secundarias
Bahrain
Argentina
Costa Rica
Eslovénia*
China cid. secundarias
india cid. terciarias
EAU — Abu Dhabi
Indonésia
Jordania*

Oma
Marrocos
Croécia
Egito
Arabia Saudita
Catar
China cid. terciarias
Libano*
Panama
Kuwait
Uruguai
Cazaquistéo
Colémbia
Peru
Paquistéo
Venezuela
Tunisia*
Vietna
Republica Dominicana
Belarus
Siria
Sudéo

Argélia

Pontuagao
composta 2010

311
312
313
314
3,14
314
3,15
317
3,28
3,30
3,32
3,33
3,38
3,39
3,45
3,46
3,46
3,50
3,58
3,59
3,62
3,66
3,70
3,73
3,78
3,85
3,90
3,92
3,93
3,96
4,00
418
418
4,24
4,25
4,28
4,48
4,65
4,68
474

Faixa composta
2010
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Transparéncia dos mercados de
divida de imoOveis comerciais

A imensa crise financeira que atingiu a economia
mundial em 2008 afetou profundamente os
mercados de divida imobiliaria. A divida de
iméveis comerciais foi a0 mesmo tempo um fator
que contribuiu para a crise e um alvo da crise. Por
exemplo, a quebra do Lehman Brothers foi, em
parte, devida a seu consideravel e altamente
alavancado portfolio de titulos de divida de
imoveis comerciais. Esses titulos perderam boa
parte do seu valor, levando outros bancos a
questionar a solvéncia do Lehman — culminando
em sua faléncia. Mais recentemente, 0 Banco da
Espanha anunciou que tera de usar aproximada-
mente €100 bilhdes para injetar capital — e
reestruturar — 45 ‘cajas’, um setor bancario que
financiou fortemente a compra de iméveis
residenciais e comerciais durante a bolha de
crédito. A exemplo de muitos outros anuncios
relativos a financiamentos imobiliarios problemati-
cos que tiveram lugar nos ultimos dois anos, essa
noticia causou ondas de choque que reverbera-
ram em todos os mercados financeiros do mundo.

Em um esforco para entender como dois dos
principais temas da transparéncia — fluxos de
informagao e fiscalizagéo regulatdria consistente
— aplicam-se aos mercados de titulos de divida de
iméveis comerciais, a Jones Lang LaSalle
acrescentou duas pontuagdes no Indice 2010.
Uma pergunta avalia a extenséo e profundidade
dos dados disponiveis sobre a divida de imdveis
comerciais, incluindo quantidade e tipos de
financiamento feitos a cada ano, vencimentos da
divida, perfil de empréstimos herdados, indices de
atraso e inadimpléncia, e tipos de garantias. A
outra examina em que grau os riscos de financia-
mentos de imdveis comerciais s&o monitorados
pelos reguladores de instituicdes financeiras,
inclusive bancos e companhias de seguro de vida.
Cabe salientar que essas novas perguntas nao
tratam diretamente da transparéncia do processo
maior de securitiza¢do de dividas, que ficou
praticamente suspenso por cerca de dois anos
em muitos paises. Tampouco abordam a
regulamentacgéo e a transparéncia da negociagéo
de titulos préprios por institui¢des financeiras
(como o Lehman) e fundos de hedge, os quais
tém instrumentos de divida de imdveis comerciais
altamente estruturados, tais como empréstimos
de mezanino ou tranches subordinadas de titulos
lastreados em hipotecas comerciais, para fins de
investimento. Sem duvida, essas forgas estavam
em ag&o durante a crise financeira. Por outro

lado, porém, essas novas pontuagdes abordam
aspectos basicos da transparéncia da divida
imobiliaria, os quais seriam presumivelmente de
utilidade tanto para firmas de investimento como
para 6rgaos reguladores. As pontuagdes de
perguntas relativas a divida revelam as seguintes
tendéncias amplas:

= A pontuagdo média de transparéncia da
atuacao dos 6rgéos reguladores de emprésti-
mos imobiliarios é mais alta do que a pontua-
¢ao média de disponibilidade de dados
relativos a divida de iméveis comerciais. Em
outras palavras, 0s 6rgdos reguladores de
muitos paises estao/estavam fazendo um
trabalho relativamente bom de monitoramento
de valores de garantias e de variagoes de fluxo
de caixa no tocante a qualidade de emprésti-
mos de iméveis comerciais. Numa retrospecti-
va, grande parte da crise de crédito de imoveis
comerciais parece estar ligada ao fato de que
6rgéos reguladores de muitos paises ndo
tinham autoridade de supervisdo no tocante a
empréstimos securitizados. Ademais, em
muitos paises, informagdes sobre a divida de
imoveis comerciais ndo estdo amplamente
disponiveis para 0 mercado em geral.

= Numa tendéncia paralela revelada pelas
pontuagdes gerais de transparéncia, 0s niveis
de transparéncia da divida variam enormemen-
te entre as regides, bem como entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Em
muitos paises desenvolvidos, o processo de
fiscalizagao regulatéria obteve pontuagdes
razoavelmente altas, mas 0 mesmo n&o
ocorreu nas pontuagdes relativas a disponibili-
dade de informagdes sobre os mercados de
titulos de divida de imdveis comerciais. Em
paises menos desenvolvidos, as pontuagoes
em ambos os atributos estédo na faixa de
semitransparentes ou abaixo.

Global Real Estate Transparency Index 2010 6
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Disponibilidade de informagdes sobre
mercados de titulos de divida de
imoveis comerciais

As pontuacdes relativas a regras para emprésti-
mos imobilidrios s&o em geral mais altas que as
pontuagdes relativas a disponibilidade de dados
sobre 0s mercados de titulos de divida imobiliaria,
uma vez que o desenvolvimento da coleta de
dados tem sido mais lento que o da regulamenta-
¢ao financeira. O Basileia Il foi implementado em
1989 e, embora n&o tenha imposto regras aos
bancos de todo 0 mundo, forneceu aos regulado-
res bancarios um modelo de estrutura que
poderia ser implementado se os 6rgéos regulado-
res do pais assim o desejassem. Em contraste, a
coleta e disseminag&o de dados relativos a divida
imobiliaria tém se revelado lentas. Muitos dos
paises que nao dispdem de dados de séries
temporais da divida imobiliaria também n&o tém
dados de séries temporais dos nimeros do
mercado imobiliario nem de referenciais de
desempenho. Em muitas economias em desen-
volvimento, a coleta de dados € uma prioridade
menor comparativamente a questdes de transpa-
réncia mais béasicas, tais como estabelecer
direitos de propriedade e fazer cumprir contratos.
Além disso, na auséncia de mercados secunda-
rios bem desenvolvidos, muitos paises nao tém
porque coletar e divulgar dados sobre a divida de
imoveis comerciais, uma vez que tais emprésti-
mos nao s&o negociados, sendo em geral
mantidos até o vencimento. Em outros mercados,
a exemplo de muitos mercados da América
Latina, informacdes sobre a divida de emprésti-
mos de imdveis comerciais ndo estdo amplamen-
te disponiveis, de modo que naturalmente existe
muito pouca informag&o sobre o setor.

Embora existam amplas informagdes relativas aos
mercados de titulos de divida imobiliaria nos EUA,
no Canadé e na Irlanda (todos pontuando como
‘1), 0 mesmo n&o se aplica a outros paises
Altamente Transparentes. Apenas pouco mais de
89% dos paises receberam a classificagao de
semitransparentes ou abaixo, nessa pergunta. Até
mesmo paises classificados nos primeiros lugares
como Altamente Transparentes, tais como Franga,
Nova Zeléndia e Alemanha, tém dificuldade de
fornecer aos participantes do mercado séries
temporais de dados sobre saldos em aberto,
vencimentos e originagdes da divida imobiliaria.
Talvez essa falta de dados em alguns dos paises
mais transparentes tenha contribuido para uma

falta de entendimento do mercado de divida
imobiliaria. Em palavras simples, fica dificil para
os participantes do mercado considerar nos
precos informagdes nédo disponiveis.

Apesar de dispor de muita informagé&o sobre seu
mercado de titulos de divida de iméveis
comerciais, tanto os EUA como o Reino Unido
estiveram no centro da crise financeira. Esse
fato suscita perguntas sobre a ligagéo entre
transparéncia da divida imobilidria e disponibili-
dade de dados dos mercados de titulos de divida
imobiliaria. Os dados sobre a divida imobiliaria
informam os participantes do mercado sobre os
fluxos de capital (originagdes, saldos em aberto,
vencimentos) e sobre as caracteristicas do
crédito (indice de cobertura da divida, indice
‘loan-to-value e indices de atraso e inadimplén-
cia). Embora muito desses dados tenham sido
usados para entender as correlagdes, bem como
as probabilidades de inadimpléncia ao estruturar
titulos lastreados em hipotecas comerciais, eles
n&o foram usados para impedir a subscrigao
leniente nem para se ajustar a periodos de grave
recessao econdmica, quando os retornos sobre
ativos ficam mais préximos um do outro, fazendo
aumentar as correlagdes. A profuséo de dados
n&o elimina o risco. A experiéncia anglo-ameri-
cana mostra que, no mundo da divida, a
profusdo de dados pode ter estimulado a
engenharia financeira, como a securitizagéo de
dividas, na verdade aumentando a volatilidade
nos mercados imobiliarios. A natureza autorre-
guladora de dados da divida plenamente
divulgados e acessiveis foi rompida quando
estruturas altamente complexas mascararam as
caracteristicas dos empréstimos subjacentes.
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Regulamentacgao financeira relativa a
empréstimos

Os paises com as mais altas pontuagdes na
regulamentag&o consistente e ampla da divida de
imdveis comerciais s&o a Australia, a Irlanda e o
Canada. Essa pergunta seguiu uma distribui¢do
mais normal que a da pergunta sobre disponibili-
dade de dados — 57% dos paises atingiram a
pontuagao ‘2’ ou ‘3’ Todavia, com apenas quatro
paises atingindo a pontuag&o ‘1’ na classificagao,
fica evidente que muitos paises bem desenvolvi-
dos estao com dificuldade de conseguir ter regras
altamente transparentes para empréstimos
imobiliarios. Os EUA e o Reino Unido n&o
conseguiram um ‘1’ na pergunta relativa a regras
para empréstimos. Em contraste, paises que
passaram relativamente ilesos a crise, tais como
Australia e Canada, pontuaram muito bem.
Contudo, o monitoramento das préaticas de
concessao de empréstimos ndo é o Unico aspecto
importante da transparéncia da divida de iméveis
comerciais de um pais. A divida securitizada traz
novos desafios no tocante a divulgagao e regras.
Se a SEC (Comisséo de Valores Mobilidrios e
Cambio dos EUA) estivesse monitorando
devidamente a consideravel concentragéo de
empréstimos de mezanino e “B-notes” (tranches
subordinadas de divida securitizada) do Lehman
Brothers, talvez tivesse identificado os problemas
do banco antes de ele chegar a situagdo de crise.

Crises bancarias e transparéncia das
regras financeiras

Durante a bolha de crédito de 2005-2007, novas
fontes de titulos de divida imobiliaria foram
disponibilizadas em ampla variedade de institui-
¢Oes de crédito — bancos, seguradoras de vida,
cooperativas de crédito e outros financiadores
ndo bancarios. Contudo, os muitos trabalhos
académicos realizados sobre crises bancérias
mostram que ha forte relagéo entre as crises
bancérias e a qualidade das regras para emprésti-
mos existentes no pais. Por vezes, essa relagéo
parece ser contraintuitiva em paises que recente-
mente vivenciaram uma crise bancaria e que
tinham, em média, mais regras para empréstimos
do que aqueles que n&o a vivenciaram. Crises
bancérias acontecem tanto em paises em
desenvolvimento como em paises desenvolvidos,
porém um numero desproporcionado de crises
bancarias ocorre em paises em desenvolvimento?.
Analistas de titulos de divida imobiliéria terdo de
observar como o Basileia Il se revelara em ajudar
a regular o financiamento de iméveis comerciais
em todo o mundo. As Ultimas propostas do
Comité da Basileia (conhecidas como Basileia 1)
exigirdo que os bancos mantenham um coeficien-
te de capital de no minimo 6%, sejam rigorosos
em sua definicao de ‘capital principal da institui-
¢ao', atendam aos indices de cobertura de
liquidez e reduzam os riscos de contrapartes
associados a derivativos e acordos de recompra.
Se qualquer dessas propostas for implementada
em todas as instituicdes de crédito do mundo
durante os préximos anos, a transparéncia das
normas bancarias relativas a imoveis comerciais
certamente mudara.

' Indice ‘loan-to-value’ (LTV) é a raz&o entre o valor financiado e o valor total do ativo. (N.T.)
2 Reuven Glick & Michael Hutchison, “Banking and currency crises: How Common are Twins?”, Pacific Basin Working Paper

Series 99-07, 1999, Federal Reserve Bank of San Francisco.
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Paises desenvolvidos versus paises
em desenvolvimento

Paises desenvolvidos obtém pontuagdes
melhores no quesito de regras para empréstimos
e disponibilidade de dados do que os paises em
desenvolvimento. No entanto, isoladamente, esta
descoberta ndo é especialmente reveladora. A
maior disparidade entre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento esta no quesito de regras
para empréstimos. Conforme Carmen Reinhart e
Kenneth Rogoff observam em seu livro Oito
séculos de delirios financeiros, paises desenvolvi-
dos enfrentaram desafios bancérios muitos
séculos atras, durante seu estagio de desenvolvi-
mento econdmico. Apds séculos de aprendizado,
0s paises desenvolvidos implementaram normas
bancarias mais severas®. No quesito de disponibi-
lidade de dados, muitos paises desenvolvidos ndo
tém uma organizagéo definida que seja responsa-
vel por coletar dados de séries temporais de
saldos em aberto, originagdes e vencimentos de
hipotecas.

Descobertas regionais

Ha também diferengas regionais no que se
refere a transparéncia de mercados de divida. A
regido do Oriente Médio e do Norte da Africa
tem a menor média de pontuagéo na disponibili-
dade de dados. Em Dubai, o Nakheel Group,
subsidiaria da Dubai World, ndo fez os paga-
mentos da divida em 2009 e, desde ent&o, a
regido vem repensando como iméveis deveriam
ser financiados. Foi anunciada uma proposta de
reestruturagdo da divida da Dubai World,
proposta essa que aborda a questao de como o
governo ira lidar com as dividas excessivas e
com 0 excesso de oferta imobiliéria resultante da
imensa quantidade de novas edificagbes
erguidas nos Ultimos oito anos. Embora essa
proposta represente um avango, a maior parte
da divida imobilidria da regido teve sua classifi-
cacéo rebaixada, especialmente em Dubai.

A Europa tem a maior média de pontuagéo em
ambos os quesitos, regras para empréstimos e
disponibilidade de dados. Os paises desenvolvi-
dos da Europa tém séculos de pratica no
aprimoramento dessas regras. Na Unido
Europeia, a Irlanda tem sido a lider na abordagem
de seus problemas na area da divida imobiliaria,
principalmente através da agéncia NAMA
(National Asset Management Agency), criada pelo
governo. Esse veiculo de renegociagao de divida
foi projetado para adquirir empréstimos bons e
ruins das instituices participantes e, com a sua
implementagéo, ha agora total divulgagéo dos
dados sobre empréstimos imobiliarios e relatérios
regulares sobre o desempenho desses emprésti-
mos. Também bem pontuada na transparéncia da
divida esta a Suécia, pais onde, ap6s a crise de
seu sistema bancario na década de 1990, os
controles sobre empréstimos tornaram-se mais
rigorosos e cujo governo monitora sistematica-
mente 0s empréstimos imobiliarios.

A América Latina tem o pior desempenho no
quesito de regras para empréstimos, uma vez que
a maioria dos paises ndo tem um mercado de
titulos de divida competitivo para financiar iméveis
comerciais. A divida, na América Latina, costuma
ser onerosamente cara ou sem direito de
regresso. Por exemplo, no Brasil, os bancos

3 Kenneth Rogoff e Carmen Reinhart, Oito séculos de delirios financeiros (Editora Campus, 2010).
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raramente fazem empréstimos sem direito de
regresso para iméveis. No México, os bancos
comerciais comegaram agora a financiar iméveis
comerciais; historicamente, grande parte dos
financiamentos tem provindo de grandes
financiadores ndo bancéarios como a GE Capital.
Na Argentina, a divida imobiliaria é quase
inexistente. No livro de Reinhart e Rogoff, &
interessante observar que os paises latinoameri-
canos passaram muito tempo em atraso no
pagamento de suas dividas soberanas desde sua
independéncia. Embora ndo completamente
conclusivo, esse fato ajuda a langar alguma luz
sobre por que a América Latina ndo tem um
mercado de titulos de divida operante e mais
sofisticado. Talvez os investidores achem muito
arriscado emprestar dinheiro na regido, dado o
seu historico de calote.

Na Asia, a transparéncia da divida de imoveis
comerciais obteve pontuagbes mais altas que as
da América Latina e da regido do Oriente Médio e
Norte da Africa, porém mais baixas que as da
Europa ou da América do Norte. O Banco do
Povo da China (banco central chinés) anunciou
nos Ultimos meses varias e diferentes rodadas de
novas regras relativas a divida de imdveis
comerciais e residenciais. Essas novas regras
sdo exemplos do importante papel que o governo
desempenha no monitoramento do fluxo da divida
imobiliria por toda a Asia. Japao, Coreia do Sul e
muitos outros paises asiaticos também tornaram
mais rigorosas as regras para financiamento de
imoveis comerciais, resultado de crises anteriores
deflagradas por praticas lenientes na concessdo
de empréstimos para a compra de imdveis
comerciais e residenciais.

A transparéncia da divida é uma
questao complexa

Conforme descobrimos quando decidimos incluir
a transparéncia da divida em nosso indice de
Transparéncia do Mercado Imobiliario Global 2010
(GRETI 2010), hé& muitas formas diferentes de se
avaliar a transparéncia da divida imobiliaria. As
novas pontuagdes dos paises visam a abordar
alguns dos aspectos mais basicos da transparén-
cia de empréstimos como um todo em um
mercado complexo que agora inclui divida
securitizada e altamente estruturada. Na esteira
da crise financeira, tornou-se clara a importancia
de se entender os mercados de titulos de divida
de imbveis comerciais e como eles s&o regulados.
O GRETI 2010 descobriu que 0 montante de
dados disponiveis sobre 0os mercados de titulos
de divida imobiliaria é limitado em praticamente
todos os paises, mas que, ainda assim, tais dados
tém sido usados por agéncias de classificagédo e
bancos de investimento para estruturar titulos
lastreados em hipotecas comerciais e para avaliar
a qualidade de empréstimos. Isso pode explicar
por que tantos empréstimos imobiliarios acaba-
ram se tornando problematicos. Em contraste,
muitos paises desenvolvidos pontuaram razoavel-
mente bem em termos de regras para a conces-
sao de empréstimos, embora haja pouca
regulamentag&o do processo de securitizagéo e
pouco gerenciamento holistico do risco no
sistema financeiro.
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Comparacao de subindices

Quadro 6: Vinte primeiros colocados em cada subindice

Medig&o do Desempenho Dados do Mercado Empresas e Fundos Listados

Pontuagdo  Pontuagédo
no subindice  composta

Pontuagédo  Pontuagdo

Pontuagdo  Pontuagéo el
no subindice  composta

e Class. no Mercado
no subindice  composta

Class. no Mercado Class. no Mercado

subindice 2010 2010 subindice 2010 2010 subindice 2010 2010
1 Austrlia 1,00 1,22 1 Australia 1,00 1,22 1 Australia 1,00 1,22
1 Irlanda 1,00 1,27 1 Alemanha 1,00 1,38 1 Canada 1,00 1,23
1 Nova Zelandia 1,00 1,25 1 Estados Unidos 1,00 1,25 1 Dinamarca 1,00 1,50
1 Reino Unido 1,00 1,24 4 Bélgica 1,20 1,46 1 Finlandia 1,00 1,53
5 Estados Unidos 1,07 1,25 4 Franga 1,20 1,28 1 Irlanda 1,00 1,27
6 Canada 1,14 1,23 4 Nova Zelandia 1,20 1,25 1 Holanda 1,00 1,38
6 Franga 1,14 1,28 7 Canada 1,40 1,23 1 Africa do Sul 1,00 2,09
6 Suécia 114 1,25 7 Republica Tcheca 1,40 215 1 Suécia 1,00 1,25
9 Portugal 1,29 1,82 7 Polonia 1,40 1,99 1 Suica 1,00 1,87
10 Bélgica 1,43 1,46 7 Suécia 1,40 1,25 1 Reino Unido 1,00 1,24
10 Holanda 1,43 1,38 1 Hong Kong 1,60 1,76 1" Estados Unidos 117 1,25
10 Espanha 1,43 1,58 1 Cingapura 1,60 1,73 12 Alemanha 1,33 1,38
13 Austria 1,57 1,71 1" Espanha 1,60 1,58 12 Hong Kong 1,33 1,76
13 Finlandia 1,57 1,53 1" Reino Unido 1,60 1,24 12 Macau 1,33 313
13 Alemanha 1,57 1,38 15 Austria 1,80 1,7 12 Nova Zelandia 1,33 1,25
13 Italia 1,57 1,89 15 Irlanda 1,80 1,27 12 Cingapura 1,33 1,73
13 Noruega 1,57 1,75 15 Holanda 1,80 1,38 17 Austria 1,67 1,71
13 Africa do Sul 1,57 2,09 18 Hungria 2,00 2,33 17 Bahrain 1,67 3,28
19 Dinamarca 1,71 1,50 18 Italia 2,00 1,89 17 Beélgica 1,67 1,46
19 Japao 1,71 2,30 18 Eslovaquia 2,00 2,61 17 Italia 1,67 1,89

Ambiente Juridico e Regulatorio Processos de Transagao

gl:zls: d i?:z Mercado nzosrggj?l;iaige F;gg%%?: g?)?r?dgg Mercado nzos;:}(;bjfrgiailge ig?zrt\(%%?;
1 Dinamarca 1,00 1,50 1 Irlanda 1,00 1,27
1 Finlandia 1,00 1,53 2 Canada 1,14 1,23
1 Hong Kong 1,00 1,76 & Dinamarca 1,43 1,50
1 Cingapura 1,00 1,73 3 Franga 1,43 1,28
1 Suécia 1,00 1,25 3 Holanda 1,43 1,38
1 Reino Unido 1,00 1,24 3 Nova Zelandia 1,43 1,25
7 Franca 1,18 1,28 7 Estados Unidos 1,50 1,25
7 Africa do Sul 118 2,09 8 Australia 1,57 1,22
9 Taiwan 1,27 2,71 8 Finlandia 1,57 1,53
10 Austrélia 1,36 1,22 8 Suécia 1,57 1,25
10 Austria 1,36 1,71 8 Reino Unido 1,57 1,24
10 Canada 1,36 1,23 12 Bélgica 1,86 1,46
10 Alemanha 1,36 1,38 12 Alemanha 1,86 1,38
10 Malasia 1,36 2,30 12 Noruega 1,86 1,75
10 Holanda 1,36 1,38 12 Portugal 1,86 1,82
10 Nova Zelandia 1,36 1,25 12 Espanha 1,86 1,58
10 Suica 1,36 1,87 17 Republica Tcheca 2,00 2,15
10 Estados Unidos 1,36 1,25 17 Hungria 2,00 2,33
19 Bélgica 1,45 1,46 17 Polénia 2,00 1,99
19 Irlanda 1,45 1,27 17 Suiga 2,00 1,87

Nota: As pontuagdes foram arredondadas para duas casas decimais; a classificagdo foi baseada nas pontuagdes nao arredondadas.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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Quadro 7: Subindices globais e regionais, indice composto

Regido do Pacifico Regiéo do Or, Médio e

SIS Europa Asiatico Norte da Africa
Medic&o do desempenho 3,12 3,66 2,47 2,99 4,20
Dados do mercado 3,23 3,58 2,57 3,23 4,29
Empresas e fundos listados 2,60 3,60 215 219 3,21
Ambiente juridico e regulatorio 2,52 2,69 2,05 2,44 3,47
Processos de transagao 2,82 3,01 2,24 2,89 3,78

Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

Quadro 8: indice padronizado - Variagao por regio, 2008-10

Regido Pontuagédo média 2008 Pontuagédo média 2010 Mudanca
Pacifico Asiatico 2,91 2,78 0,13
Oriente Médio e Norte da Africa 3,80 3,81 -0,01
Europa 2,35 2,20 0,15
Américas 3,19 3,16 0,03
Global 2,87 2,77 0,10

*Baseado no indice Padronizado, o qual exclui pontuagdes relativas a transparéncia da divida. Ver Nota Técnica.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

Quadro 9: Subindices — Categorias de transparéncia do setor imobiliario

Medigéo do
Desempenho

Dados do
Mercado

Empresas e
Fundos Listados

Ambiente Juridico
e Regulatorio

Processos de
Transagdo

Geral

T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Distribuicdo de subindices
Alto " Transparente M Semitransparente M Baixo B Opaco

Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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Foco no Pacifico Asiatico

Quinze economias da regido do Pacifico Asiatico
estao incluidas no Indice de Transparéncia do
Mercado Imobiliario Global (GRETI) 2010 . Além
disso, fornecemos uma andlise desagregada dos
mercados da China e da india, avaliando a
transparéncia dos mercados por cidades.

Os niveis de transparéncia imobiliaria variam
muito na regido, que tem os dois mercados mais
transparentes do mundo — Austrélia e Nova
Zelandia —, os quais ocupam o primeiro e o quarto
lugares, respectivamente, no GRETI 2010%,
Cingapura e Hong Kong, duas outras economias
maduras, também ocupam posi¢des relativamen-
te altas, ao lado da maioria dos paises europeus.
Todavia, na outra ponta do espectro, o Pacifico
Asiatico tem também alguns dos mercados
menos transparentes do mundo, tais como as
cidades terciarias da China (classificadas em 65°
lugar) e o Vietna (classificado em 76° lugar).

Os que mais melhoraram em termos de
classificagdo mundial foram a China e a india,
que mostraram os maiores saltos na escala da
transparéncia entre os paises do Pacifico
Asiatico. Numa comparagéo ao longo do
tempo, a maioria dos paises registrou melhora
nos indices gerais de transparéncia, embora
tais mudancas, com excegao da China e da
india, tenham sido relativamente modestas de
uma maneira geral. Trés mercados da regiéo
mudaram para uma faixa de transparéncia mais
alta: as cidades secundarias da China, as
cidades terciarias da india e a Indonésia, todas
as quais subiram do nivel de Baixa Transparén-
cia (Faixa 4) para o nivel de semitransparente
(Faixa 3).

A retragéo econdmica e a dificil conjuntura do
mercado financeiro provavelmente contribuiram
para a melhora dos niveis de transparéncia
registrada na maioria dos mercados entre 2008 e
2010. Por exemplo, o crescimento continuo do
setor de fundos de investimento imobiliario na
Asia observado nos tltimos anos contribuiu para
as primeiras melhoras da transparéncia, porém o
mercado mostra-se estagnado desde 2008, com
poucas ofertas publicas iniciais nos principais
mercados. Nos Ultimos dois anos houve também

significativo declinio nas transagdes de investi-
mento imobiliario em toda a regiao.

Por outro lado, a grande melhora observada na
China e na India deveu-se principalmente & maior
disponibilidade de dados, bem como as mudan-
cas regulatérias em curso. Em cada pais, 0
grande crescimento dos mercados imobiliarios
contribuiu em muito para a melhora, uma vez que
players tanto do setor publico como do setor
privado deram importantes passos no sentido de
promover niveis de transparéncia mais altos.
Ocupantes corporativos e investidores internacio-
nais estdo cada vez mais exigindo informagdes
melhores sobre 0 mercado, enquanto agéncias
governamentais e érgéos reguladores do
mercado tém feito progressos continuos, embora
lentos, no front regulatério e juridico. As cidades

Quadro 11: indice composto - Pacifico Asiatico

Nivel de Ranking composto
transparéncia 2010 4G
1 Australia
S
<
4 Nova Zelandia
16 Cingapura
=
3 18 Hong Kong
S
w
S 25 Malasia
=
26 Japao
88 Taiwan
39 Tailandia
M india cid. primarias
42 Coréia do Sul
5
5 44 Macau
=
% 45 China cid. primarias
g 48 Filipinas
w
49 india cid. secundarias
54 China cid. secundarias
55 india cid. terciarias
57 Indonésia
65 China cid. terciarias
76 Vietna

*Integrando os varios niveis de transparéncia. (N.T.)

acdo composta

Faixa composta 2010

2010

1,22 1
1,25 1
1,73 2
1,76 2
2,30 2
2,30 2
2,1 3
3,02 3
31 3
3N 3
3,13 3
3,14 3
3,15 3
317 3
3,38 3
3,39 3
3,46 3
3,73 4
4,25 4

Nota: As pontuagdes foram arredondadas para duas casas decimais; a classificagao foi baseada nas

pontuagdes nao arredondadas.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

4 Australia, China, Hong Kong, india, Indonésia, Japao, Macau, Malésia, Nova Zelandia, Filipinas, Cingapura, Coreia do Sul, Taiwan,

Tailandia e Vietna.
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da india, em cada nivel de cidades, s&o agora
consideradas ligeiramente mais transparentes que
suas contrapartes chinesas. Todavia, os dois
gigantes emergentes da regido permanecem
muito proximos em termos de transparéncia
imobiliaria geral.

Uma interessante anomalia é observada no Jap&o
e na Coreia do Sul. N&o obstante seus niveis de
desenvolvimento econdmico relativamente altos,
ambos os paises apresentam niveis surpreenden-
temente baixos de transparéncia imobiliaria. O
Japéo esta classificado em 26° lugar no ranking
mundial, significativamente abaixo de outras
importantes economias mais avangadas. A Coreia
do Sul classifica-se em 41° lugar no mundo,
proximo das cidades primarias da China e da
india, no nivel semitransparente. Ambos os paises
tém em comum uma relativa falta de informagéo
sobre os dados béasicos do mercado e nivel baixo
de transparéncia no que se refere a taxas de
servigos.

Quadro 12: indice Composto, Sub-regiées do Pacifico Asiatico

Pontuagéo no GRETI* 2010

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

45

)

¢ ¢
¢

¢

¢ $ ‘

¢ Y ¢

¢
¢
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Setentrional  Continental Sul-Oriental Meridional

*Indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario Global
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

Anélise de subindices

Em termos de categorias de subindices, o
Pacifico Asiatico continuou a registrar constante
progresso em relagdo a dados do mercado,
principalmente em fungéo das melhorias
introduzidas pela China e pela india, bem como
por Macau. Os dados do mercado na regiéo sé&o
mais abrangentes no tocante ao setor de
escritérios, embora significativo progresso tenha
ocorrido nos Ultimos dois anos no acompanha-
mento dos mercados varejista e residencial da
regido. Em contraste, a disponibilidade de dados
relativos aos setores industrial e hoteleiro é
ainda relativamente esparsa.

O Pacifico Asiatico continuou também a avangar
no front regulatério e juridico ndo apenas na
China e na india, mas em toda a Asia Sul-Orien-
tal. Na China, por exemplo, h4 agora uma
aplicagao muito maior de impostos prediais e terri-
toriais, embora principalmente nas cidades
primarias. Tem havido uma implementagdo mais
consistente e aberta das regras ap6s a introdugéo
da Lei Imobiliaria de 2007, especialmente no que
se refere ao mercado de terras chinés. A China
passou para um sistema de leildo publico de
direitos de uso da terra, 0 que aumentou a
transparéncia de uma situagdo que era antes
altamente incerta. Na india, houve progresso em
areas tais como de codigos de planejamento e de
edificacdes e disponibilidade de registros
publicos. Todavia, os registros de titulos de
imoveis ainda sdo incompletos e nao sao
facilmente disponiveis, embora a situagéo esteja
melhorando. Varios mercados da Asia Sul-Orien-
tal exibiram progressos em fatores regulatérios,
inclusive a consistente aplicagdo dos cédigos de
planejamento e de edificacdes e a aplicabilidade e
cumprimento de contratos.

A transparéncia dos processos de transagéo esta
decididamente melhorando, com corretores e imo-
biliarias, bem como gestores de instalagdes e de
projetos em mercados como China, india, Jap&o e
Filipinas adotando altos padrdes profissionais. Em
alguns paises, porém, alguns aspectos dos
processos de transagao permanecem deficientes,
resultado da inconsisténcia dos padrdes profissio-
nais na regido, com as préticas locais dominando
em muitos casos. Consideravel percentual das
transagdes de venda nas cidades terciarias da
China e da india, em Taiwan e na maioria dos
mercados da Asia Sul-Oriental sofre com a falta
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de informagdes pré-venda confiaveis, abrangen-
tes e de qualidade da parte vendedora, e 0s
processos de oferta de propostas e negociagéo
nem sempre sdo considerados justos e transpa-
rentes fora dos mercados maduros.

Poucos progressos foram observados na
categoria de Empresas e Fundos Listados nos
Ultimos dois anos, em parte devido a dificil
conjuntura dos mercados financeiros nesse
periodo. Uma excegéo digna de nota é a india,
que viu forte crescimento do setor de iméveis
comerciais nos Ultimos anos, com as empresas
imobiliarias locais tentando captar recursos (de
financiamento e investimento) nos mercados

estrangeiros. Essa evolugao, ao lado do crescente

numero de fundos imobilidrios no pais, elevou os
niveis de governanga corporativa na India.

De todas as categorias de subindices, o Pacifico
Asidtico foi 0 que fez menos progressos na
medicao de desempenho desde 2008. Existe
ainda muito espago para melhorias na disponibili-
dade de indices relativos ao desempenho de
investimento em ativos imobilidrios e daqueles
baseados em empresas e fundos imobiliarios ndo
listados.

Finalmente, com relag&o a transparéncia dos
mercados de titulos de divida imobiliaria, em gran-
de parte do Pacifico Asiatico existe ainda uma
falta de clareza quanto ao tamanho do total da
divida em aberto, sendo que dados mais
detalhados n&o estdo, em geral, faciimente
disponiveis. Até mesmo na Australia ndo existe
uma fonte central de informagdes (isto €, as
informagdes provém de varias fontes, tais como
de Flls, de bancos comerciais, do banco central e
de agéncias de classificacdo de crédito). Todavia,
a pouca disponibilidade de informagdes sobre a
divida de iméveis comerciais tende a ser menos
problematica na regido do que o seria na Europa
ou nas Américas porque os participantes do setor
imobiliario do Pacifico Asiatico costumam recorrer
aos empréstimos bancarios tradicionais e nao ao
mercado de divida securitizada. Da mesma forma,
a fiscalizagdo menos rigorosa de financiamentos
de iméveis comerciais pelos reguladores
bancarios ndo resultou em problemas graves,
tendo a regido saido relativamente incélume da
crise financeira global.

Transparéncia da Regiao do Pacifico Asiatico

Japao
Coréia do Sul

Hong Konér aiwan

Filipinas

Indone&g

V‘.» —_—

Altamente Transparente
Transparente

B Semitransparente

B Baixa Transparéncia

B QOpaca
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China: Sélida melhora, especialmente
nas cidades secundarias

A transparéncia imobiliaria na China mostrou
solida melhora desde o nosso Ultimo indice,
especialmente em cidades secundarias, tais como
Chengdu e Tianjin, e em cidades terciarias, tais
como Zhengzhou e Changsha.

Uma area que teve notavel avango foi a de
disponibilidade de dados do mercado. Séries de
dados mais longas e mais abrangentes estéo ago-
ra disponiveis nos mercados secundario e
terciario, especialmente nos setores comercial,
residencial e de logistica, em parte devido aos
servicos fornecidos pela Jones Lang LaSalle
(incluindo seu Servigo de Inteligéncia Imobiliaria)
e pela China Real Estate Information Corporation
(CRIC).

No front regulatério, foram feitos avangos no
sentido da implementagéo mais consistente e
aberta de regras imobiliarias em toda a China. Por
exemplo, os impostos relativos a iméveis (imposto
de renda, imposto de selo, imposto sobre a
valorizagdo da terra e imposto sobre ganhos de
capital, entre outros) sdo agora mais amplamente
aplicados. A conformidade fiscal é semelhante
nas cidades secundarias e terciérias, embora em
grau menor que nas cidades primarias.

O ambiente de negocios para investidores
melhorou, com melhor acesso a informagdes
relativas a registros de titulos de iméveis e de
terras, como também maior previsibilidade no
cumprimento de contratos. Os investidores tém
demonstrado mais confianga na prote¢do que
Ihes ¢ disponibilizada em cidades de nivel Il.
Ficou mais facil de localizar os registros de titulos,
embora possam n&o estar disponiveis para o
publico em geral em cidades secundarias.
Profissionais da &rea juridica e bancos podem
acessar informacgdes detalhadas sobre registros
de titulos de terras e sobre empréstimos a
compradores.

Os padrdes profissionais ndo sao uniformes nos
diferentes niveis de cidades. Nas cidades
terciarias da China, apenas um numero limitado
de transacgdes de venda dispde de um conjunto
de informagdes pré-venda confiaveis, abrangen-
tes e de qualidade fornecido pela parte vendedo-
ra, e os processos de oferta de propostas e
negociagao raramente s&o considerados justos e
transparentes. As cidades terciarias, no entanto,
ja melhoraram muito nessas areas. Ha agora
maior cumprimento das regras e também do
licenciamento de profissionais para atuar no setor
de imdveis residenciais como corretores creden-
ciados, resultado de exigéncias de credenciamen-
to mais rigorosas nas cidades priméarias e
secundarias, mas ndo ainda nas terciarias. Além
disso, ha maior clareza daquilo que esta abrangi-
do sob a denominagéo de servigos de gerencia-
mento de infraestrutura, ao menos nos mercados
primarios.

Quadro 13: China, transparéncia por faixa de niveis de cidades

Dados do
Mercado

Processos de
Transagao

Amb. Juridico e
Regulatério

indice
Composto

Medigéo do
Desempenho

Empresas e
Fundos Listados

S
S, EEEg @mE=E

., N O

Nivel I: Shanghai, Pequim Nivel II: Chengdu, Tianjin Nivel Ill: Wuxi, Zhengzhou

Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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No futuro, novas leis e um maior cumprimento das
regras melhorardo ainda mais a transparéncia.
Por exemplo, a China introduzira uma lei federal
relativa a desapropriagao e indenizagao que
abordara questdes de dominio eminente, sendo
que o sistema de transmissao de terras devera
testemunhar ajustes adicionais. Todavia, a
mudanga mais importante sera o grau de
uniformidade com que as novas regras serdo
aplicadas em cidades de niveis inferiores. Até I3,
para os participantes do mercado imobiliario, o
ambiente operacional permanecera estratificado
entre os Niveis | /11 / 1l, nos quais 0s negdcios
sao imensamente mais descomplicados nas
cidades primarias.

india: Melhora continua em todo o pais
A transparéncia dos mercados imobiliarios da
india continuou a melhorar a indices semelhantes
desde 2008 em cidades de todos os niveis,
impelida principalmente por avangos na disponibi-
lidade de informagdes basicas do mercado, no
ambiente regulatério e juridico e também na
governanga das empresas e fundos listados.

A crescente presenca de construtoras e incorpo-
radoras, investidores e ocupantes internacionais
nas cidades secundarias e terciarias teve o efeito
de um catalisador do avango da transparéncia
fora dos principais centros metropolitanos. Muitas
cidades secundarias, incluindo Hyderabad, Pune
e Chennai, ja contam com ampla presenca de
ocupantes e empresas construtoras multinacio-
nais, competindo agora com cidades primarias
em termos de qualidade de empreendimentos
imobiliarios.

A disponibilidade de dados continuou a melhorar
desde 2008. Dados bésicos do mercado
imobiliario de escritorios estdo agora mais
abrangentes nas cidades secundarias indianas,
a medida que Hyderabad, Pune e Chennai
transformam-se em centros de desenvolvimento
de Tl/servigos baseados em Tl e em centros de
produgao industrial. A disponibilidade de dados
relativos aos setores varejista e residencial
melhorou em todos os niveis em funcéo do
rapido desenvolvimento do setor residencial e de
formatos modernos de varejo.

Um importante fator que ajuda a limitar a
diferenca de transparéncia entre os niveis de
cidades da India & que a maioria das questées de

ambito juridico e regulatorio é decidida em nivel
nacional ou estadual. Questdes tais como de
tributagdo, cumprimento de contratos e informa-
¢Oes sobre registro de iméveis/terras mostram
uniformidade nos diferentes niveis de cidades. A
disponibilidade de registros de titulos de iméveis e
a consistente aplicagao do codigo de edificagdes
vigente melhoraram de modo geral na India,
embora em niveis mais altos nas cidades
primarias e secundarias. O nivel de governanca
corporativa torna-se semelhante entre as cidades
de diferentes niveis conforme mais empresas
imobiliarias passam a ser listadas.

Em termos de processos de transacao, as
cidades primérias e, em menor grau, as cidades
secundarias viram um aumento no nimero de
empresas de gerenciamento de infraestrutura e
de gestéo de projetos @ medida que ocupantes e
investidores mais sofisticados exigem niveis mais
altos de servico, qualidade e confiabilidade.

Quadro 14: india, transparéncia por faixa de niveis de cidades

Dados do
Mercado

Processos de
Transagao

Amb. Juridico e
Regulatério

indice
Composto

Medig&o do
Desempenho

Empresas e
Fundos Listados

| Il
: ]

|| [] []

4

Nivel I: Delhi, Mumbai Nivel II: Kolkata, Hyderabad Nivel Ill: Ahmedabad, Kochi

Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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No futuro, a transparéncia deve melhorar ainda
mais, conforme os setores IT/ITES (os setores de
tecnologia de informagao/de servigos baseados
na tecnologia de informag&o) e ocupantes e
investidores internacionais olharem para além das
cidades primarias e secundarias da india, ou seja,
olharem para o grande niimero de cidades
terciarias. Ademais, o governo parece estar
gradualmente se encaminhando para permitir a
entrada de mais varejistas estrangeiros no pais, 0
que acelerara o desenvolvimento de formatos de
varejo modernos e melhorara a disponibilidade de
dados no setor.

Japao e Coreia do Sul: Transparéncia
do setor imobiliario nao acompanha o
desenvolvimento econdémico

Japao e Coreia do Sul apresentam niveis de
transparéncia no setor imobiliario que séo
inesperadamente baixos para paises com niveis
relativamente altos de desenvolvimento econdmi-
co. No GRETI 2010, o Jap&o ocupa 0 26° lugar na
classificacao global, com a pontuagéo de 2,3 ante
a pontuagao média de 1,5 das ‘Principais
Economias Avangadas™. A Coreia do Sul ocupa o
42° |lugar na classificagdo global, posicionando-se
no nivel de semitransparente, com a pontuagao
de 3,1 ante a média de 1,8 das ‘Economias
Avangadas'.

Ao analisar os fatores que estéo por tras de seus
indices de transparéncia abaixo da média em
comparagao com 0s outros membros dos seus
grupos, identificamos pontos em comum e
diferencas entre o Jap&o e a Coreia do Sul.
Ambos os paises apresentam uma falta de
informagdes de mercado relativas a aluguéis,
rentabilidade e oferta e procura. Essa escassez
de dados ¢ particularmente aguda nos segmentos
industriais e de varejo, e resulta da concentragéo
de imdveis nas maos de um punhado de grandes

5 Conforme definidas pelo FMI.

proprietarios. Em ambos os mercados ha também
uma falta de transparéncia nas taxas de condomi-
nio e de servigos pagas pelos locatérios, cujos
detalhes raramente s&o discutidos, auditados ou
revistos com o locador. Embora a menor transpa-
réncia dessas taxas favorega, em geral, 0s
locadores, as clausulas de redugao nas locagdes
japonesas e sul-coreanas tradicionais costumam
favorecer os locatarios. Essa combinagao de
termos e condigdes de locagao tradicionais e
pouca transparéncia nas taxas de condominio e
de servigos pode tornar dificil transitar por esses
mercados imobiliarios.

Na Coreia do Sul, a auséncia de indices de
desempenho de titulos imobiliarios listados
também compromete a transparéncia — uma
situagdo causada pelo nimero relativamente
pequeno de empresas imobiliarias coreanas que
abriram seu capital e pela adog&o lenta da
estrutura de fundos de investimento imobiliario.

As condi¢des para uma maior transparéncia em
ambos o0s paises residem no desenvolvimento
maior de seus mercados de investimento
imobiliario e, consequentemente, numa base mais
diversificada de proprietarios, que, combinados,
devem contribuir para aumentar a disponibilidade
de informagdes relativas ao mercado.
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Foco na Europa

Em um contexto global, a Europa (abrangendo 31
paises ) caracteriza-se por niveis relativamente
altos de transparéncia de mercado, que, combina-
dos, obtém o melhor indice geral de transparén-
cia, bem como as melhores pontuagdes em cada
um dos cinco subindices. Os pontos fortes da
regido s&o principalmente a transparéncia do
ambiente regulatério e juridico e da governanga
de empresas e fundos listados.

A Europa tem boas pontuagdes também na
transparéncia dos processos de transagao,
refletindo os altos e continuados indices de
negocios transnacionais na regido, bem como a
presencga bem estabelecida de muitas consulto-
rias imobiliarias multinacionais que tém ajudado a
garantir padrdes profissionais uniformes em toda
a regido, muitas vezes independentemente das
praticas locais. Todavia, 0s progressos nos
processos de transagao desaceleraram em 2010,
especialmente em termos da transparéncia dos
processos de oferta de propostas e negociagéo e
das préticas de avaliagao. Em alguns mercados
europeus, a queda nos volumes de transagdes e
a falta de elementos de comparag&o tém causado
problemas no que se refere a avaliagdes
baseadas no mercado.

A regido da Europa continuou a avangar bastante
nas questdes de medig¢do do desempenho e
dados do mercado. Metade dos mercados
europeus abrangidos pelo GRETI 2010 tem agora
indices confiaveis de desempenho imobiliario,
baseados em dados concretos, enquanto os
indices que abrangem titulos imobilidrios listados
e imdveis particulares néo listados continuam a
avancar em toda a regido. Desde 2008, por
exemplo, a IPD (Investment Property Databank)
introduziu novos indices relativos a Polonia e a
areas especializadas como a da saude, bem como
um indice agregado pan-europeu de fundos. A
empresa aumentou também a frequéncia com que
produz indices relativos & Italia, Franca e Noruega.
Além disso, a INREV (European Association for
Investors in Non-listed Real Estate Vehicles) , que
estabeleceu diretrizes para o setor, relatou uma
melhora nos padrfes dos relatérios anuais.

Na Europa, os dados de mercado mais abrangen-
tes so os relativos ao setor de escritdrios, mas é
no monitoramento dos mercados industrial e de
varejo da regido que progressos significativos
foram obtidos nos ultimos dois anos. A disponibili-
dade de dados relativos aos setores menos
visados pelos investidores institucionais, como o
residencial e de hotéis, ainda precisa melhorar.

No tocante a transparéncia dos mercados de
titulos de divida imobiliaria, existe ainda, na maior
parte da Europa, uma falta de clareza quanto ao
tamanho do total da divida de imdveis comerciais
em aberto. A disponibilidade de informagdes
sobre a divida de imdveis comerciais &, em geral,
baixa, embora isso represente um problema
maior em alguns mercados do que em outros. A
Irlanda tem sido elogiada por sua transparéncia
no tratamento da crise da divida; o governo foi
obrigado a tomar medidas importantes e
contundentes para tratar de seus problemas
ligados & questédo da divida imobiliaria, inclusive
criando a agéncia NAMA (National Asset
Management Agency). A Suécia também pontua
bem na questdo da transparéncia da divida, pais
em que, logo apds a crise de seu sistema
bancério, ocorrida na década de 1990, os
controles sobre a concessdo de empréstimos tém
sido rigorosos, com o governo monitorando
sistematicamente os empréstimos imobiliarios. No
Reino Unido, o Banco da Inglaterra publica
trimestralmente os nimeros do total da divida em
aberto, garantida por imdveis comerciais,
havendo inclusive uma pesquisa ja consolidada
de agentes financiadores imobiliarios que é feita
pela De Montfort University.

Em termos gerais, 0 Reino Unido manteve sua
posigdo como o mercado mais transparente da
Europa. Com seus mercados imobiliarios amplos
e liquidos, o Reino Unido tem sido tradicionalmen-
te o referencial de transparéncia com o qual
outros mercados europeus séo comparados.
Todavia, essa posigédo passa a estar ameagada
conforme outros mercados europeus forem
subindo no ranking da transparéncia. Digno de
nota é o fato de a Suécia ter subido para o

¢ Alemanha, Austria, Belarus, Bélgica, Bulgéria, Cazaquistéo, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Finlandia,
Franga, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Itélia, Noruega, Poldnia, Portugal, Reino Unido, Republica Tcheca, Roménia,
Russia, Suécia, Suica, Turquia e Ucrania. Africa do Sul e Israel também est&o incluidos nesse grupo.

7 AINREV foi estabelecida em 2002 com o objetivo de melhorar a acessibilidade de fundos imobilidrios néo listados por meio
da promogao de niveis mais altos de transparéncia, acessibilidade, profissionalismo e padrées relativos a melhores praticas.

& INREV - Review of Reporting Best Practice, October 2009
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Quadro 15: indice Composto - Europa

Nivel de o Ranking composto Memela
transparéncia 2010

3 Reino Unido
4 Suécia
7 Irlanda

e 8 Franca

<
9 Holanda
10 Alemanha
1 Bélgica
12 Dinamarca
13 Finlandia
14 Espanha
15 Austria
17 Noruega
19 Portugal

i)

& 20 Suia

@©

173

& 21 ltalia

=
22 Polonia
23 Africa do Sul
24 Republica Tcheca
27 Hungria
28 Israel
29 Grécia
30 Eslovaquia
31 Russia cid. primarias

o 32 Roménia

I

I3 35 Russia cid. secundarias

2]

=4

£ 36 Turquia

£

&
40 Bulgaria
43 Russia cid. terciarias
46 Ucrania
53 Eslovénia*
61 Croécia
70 Cazaquistdo
78 Belarus

* Denota novo mercado adicionado em 2010.

Pontuagéo composta

2010

Faixa composta
2010

Nota: As pontuagdes foram arredondadas para duas casas decimais; a classificagéo foi baseada nas

pontuacdes ndo arredondadas.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

segundo lugar na Europa, refletindo maiores
avangos no quesito de dados do mercado e
também os efeitos da legislagao que limita a
capacidade de reduzir os impostos a pagar
mediante o uso de “special purpose vehicles” ou
entidades financeiras de objeto social exclusivo. A
Franca também continuou a avangar, mas foi na
Alemanha que os maiores progressos foram
obtidos, resultado da melhora no quesito de
dados do mercado, melhora essa nao restrita ao
setor de imoveis de escritdrio, e também do
desenvolvimento de seu mercado de fundos de
investimento imobiliario. Irlanda, Dinamarca e
Bélgica subiram para o nivel de alta transparéncia
pela primeira vez em 2010, embora, na Bélgica,
os altos impostos de transmissao, os quais levam
a venda de agbes/cotas e aumentam a complexi-
dade dos negocios, continuem a comprometer a
transparéncia.

Em toda a Europa continua a haver diferengas
significativas entre os mercados, embora as
diferencas historicas entre a Europa Ocidental e a
regido dos paises da Europa Central e Oriental
(PECO) estejam se tornando cada vez mais
indistintas e certamente menos relevantes para
investidores imobiliarios e ocupantes corporativos.
Os trés mercados PECO mais avangados — Pol6-
nia, Republica Tcheca e Hungria — tém agora
niveis de transparéncia semelhantes a, ou
melhores que, 0s de mercados mais opacos da
Europa Ocidental, como, por exemplo, a ltalia,
que vem lutando para melhorar sua transparéncia.
Poldnia, Republica Tcheca, Hungria, Eslovaquia e
Roménia registraram melhora da transparéncia
em comparagdo com as Ultimas pesquisas. Tanto
seus setores publicos como privados tomaram
medidas importantes para se alinhar com outros
paises da UE, sendo que, a0 mesmo tempo, a
participagéo de investidores estrangeiros continua
a impelir a convergéncia com padrdes internacio-
nais.

No entanto, nem todos os mercados da Europa
Central e Oriental estdo fazendo progressos. A
Bulgaria continua lutando pela transparéncia,
sendo que muitos dos seus problemas nessa area
ainda estao por ser efetivamente abordados. A
Croécia também tem baixa transparéncia, cuja
melhora significativa permanece improvavel até
que o pais ingresse na Unido Europeia. Mais para
o leste, na Russia e na Ucrania, as melhoras nos
niveis de transparéncia estacionaram em 2010,
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reflexo da gravidade da retrag&o imobiliaria em
ambos 0s mercados e em agudo contraste com
os solidos avangos registrados em 2008. Na
Russia, a retragao colocou as mudangas
legislativas e regulatorias e os avangos do
mercado em compasso de espera, com todos 0s
participantes se concentrando mais na sobrevi-
véncia do que nas melhorias.

Em contraste, a Turquia tirou o atraso nos ultimos
dois anos e registrou a mais forte melhora na
transparéncia de todos os mercados do mundo.
Sua baixa pontuagao em 2008 refletiu, em parte,
as percepgdes negativas dos investidores depois
da decisao de um Tribunal Constitucional que
suspendeu temporariamente o investimento
estrangeiro em iméveis, medida essa que foi
agora revista por nova legislagéo. A Turquia, no
contexto do processo de adesdo a UE, tem
também trabalhado muito no sentido de alinhar
seus sistemas juridico e regulatorio com os dos
paises desenvolvidos. Uma série de iniciativas
privadas voltadas para melhorar os dados do
setor imobiliario também elevou os niveis de
transparéncia.

Paradoxalmente, dois mercados europeus que
recentemente enfrentaram dificuldades econdmi-
cas significativas — Portugal e Grécia — exibiram
um bom avango na transparéncia imobiliaria. Em
Portugal, o avanco reflete o crescente profissiona-
lismo e uma maior adesao por parte do setor
imobiliario a estrutura normativa e legal. Tanto a
qualidade dos dados do setor imobiliario como o
acesso a eles também melhoraram em Portugal
com o crescente papel de organiza¢des como a
IPD e o Lisbon Prime Index. A Grécia fez
progressos em muitas categorias desde 2008,
especialmente em termos da profundidade e
qualidade das informagdes de mercado. A area
de planejamento é a Unica excegéo, onde um
caso muito noticiado envolvendo um grande
shopping center continua a langar sombras sobre
a confiabilidade e a consisténcia dos processos
de planejamento do pais.

Quadro 16: indice composto, Sub-regides da Europa
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Alemanha: Sélidos avangos na
transparéncia

A Alemanha viu uma melhora na sua pontuagao
de transparéncia, grande parte da qual reflete os
continuados avangos na disponibilidade de
informagdes do mercado imobiliario. Além disso,
a estrutura de fundos de investimento imobiliario
[Flls] esta em operagdo ha trés anos no pais e a
governanga continua a melhorar, e, embora o
numero de conversdes seja limitado, uma quarta
empresa imobiliaria podera passar para o status
de FIl em 2010. Em outros setores, o impacto da
crise de crédito afetou os processos de transagéo
imobiliaria, em relagéo aos quais, como reagao a
algumas das mais inadequadas atitudes na area
de gestéo de risco durante os anos de boom, tem
havido crescente presséo por maior qualidade
nas informagdes pré-venda. Muito dessa pressao,
como era de se esperar, tem vindo dos bancos.

Grécia: Medidas positivas na questao
da transparéncia imobiliaria

A transparéncia geral da economia grega fez
pouco ou nenhum progresso (conforme medida
pela Transparéncia Internacional). No entanto,
algumas medidas positivas foram registradas no
front imobiliario, onde houve certas evolugdes
dignas de nota. Dados e informagdes gerais sobre
0 mercado e sobre transages estdo se tornando
mais consistentes e disponiveis, quer publicados
ou simplesmente trocados entre um conjunto de
profissionais cada vez mais informado e ampla-
mente qualificado. Ademais, féruns e organismos
do setor imobiliario estdo sendo formados (por
exemplo, o estabelecimento do braco grego do
ICSC - International Council of Shopping Centers
- em 2007) e o cadastro territorial est4 melhoran-
do sua funcionalidade. Do lado negativo esta o
retrocesso de um grande projeto imobiliario, 0 que
revela fraquezas na area de planejamento e tende
a representar um sinal negativo para o investi-
mento estrangeiro.

Irlanda: Foco renovado na
transparéncia

A transparéncia imobiliaria melhorou no mercado
irlandés desde 2008, principalmente em fungéo
das recentes iniciativas do governo no sentido de
resolver a crise bancaria do pais. O resultado
disso é que a Irlanda subiu agora da 102 posi¢éo
que ocupava em 2008 para a 72 posigao no
GRETI 2010.

A transparéncia aumentou na Irlanda durante a
retomada a partir do Ultimo ciclo imobiliario
(2002-2007), quando o mercado de investimento
tornou-se mais sofisticado em termos de praticas.
Ao longo da ultima década, os investidores
imobiliarios irlandeses, conforme foram se
tornando reais participantes em nivel internacio-
nal, comegaram a esperar em seu mercado
domeéstico o0 mesmo nivel de transparéncia que
encontravam la fora. Paralelamente, o influxo de
ocupantes corporativos com sede no exterior
ajudou em termos de melhoria das praticas de
locacao.

A presenca de dois antigos indices de desempe-
nho de im6veis comerciais combinada com a
ampla disponibilidade de dados relativos a titulos
de divida e financiamentos, precos e analises
também contribuiram muito para os altos niveis
de transparéncia. Além disso, o pais sempre teve
padrdes internacionais no que se refere a praticas
juridicas, fiscais e contabeis. Reportagens e
andlises detalhadas da érea de investimento
presentes na midia na ultima década também
ajudaram na transparéncia.

Como resultado das indiscutiveis ligagdes e corre-
lages entre a retragdo econdmica na Irlanda e o
desempenho de imoveis e terrenos comerciais,
houve, por parte do governo, uma énfase
renovada na questdo da transparéncia do
mercado na tentativa de ajudar a resolver a crise
bancaria. Em abril de 2010, o 6rgéo regulador da
area financeira anunciou a proposta de um novo
regime de padrdes de governanga corporativa
para bancos e seguradoras atuando na Irlanda,
declarando que “é importante implantar padrdes
rigorosos”.

O aumento da transparéncia imobiliaria na Irlanda
esta sendo impelido por seu governo. As
iniciativas implementadas pelo setor publico que
estdo promovendo a transparéncia s&o a criagao
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da NAMA (National Asset Management Agency) e
de um ‘Grupo de Trabalho’ do Ministério da
Justiga, o qual esta cuidando da questao da
transparéncia em revisdes de aluguéis comer-
ciais. Embora a possibilidade de um banco de
dados nacional de transagdes imobiliarias tenha
sido historicamente impraticavel devido as Leis de
Protecdo de Dados do pais, 0 governo irlandés
esta também examinando formas de armazenar
dados de transag6es imobilirias.

A recapitalizagao dos bancos irlandeses pelo
Estado e a criagdo da NAMA tém sido propulso-
res fundamentais da transparéncia imobiliaria.
Essas iniciativas resultaram na completa
divulgacao dos niveis de deterioracdo bancaria
no tocante a empréstimos imobiliarios, ao
volume de empréstimos imobilidrios inadimplen-
tes na Irlanda e também a extenséo da queda de
valor dos imdveis vinculados a esses emprésti-
mos. Como parte do plano de negécios ora
implementado, a NAMA deve fornecer regular-
mente ao governo relatorios de seu desempe-
nho, 0 que, por si s6, deve aumentar ainda mais
a transparéncia imobiliaria.

Portugal: Desafiando a conjuntura
econdémica para melhorar a
transparéncia

A melhora da transparéncia em Portugal reflete
todo um periodo em que o pais procurou se
colocar em pé de igualdade com o restante da
Europa Ocidental, sendo ilustrada por melhores
pontuagdes nos cinco subindices. Dados do
mercado e séries temporais de indices de
desempenho continuam a avangar, com o indice
IPD [Investment Property Databank] portugués
completando agora dez anos. Embora n&o seja
facil de quantificar, o crescente profissionalismo
no mercado também aumentou a percepgao de
transparéncia. Pontuagdes melhores em
gerenciamento de infraestrutura e de projetos e
na administracdo de taxas de condominio e de
servigos apontam para uma maior implementa-
¢ao de praticas de gestdo convencionais. A
maior transparéncia de Portugal também se deu
pari passu com uma maior propor¢ao de
negdcios de investimento transnacionais. Em
2007, estes responderam por apenas 24% das
transagdes, bem abaixo da média da regi@o. Nos
ultimos dois anos, todavia, investidores estran-
geiros estiveram envolvidos em aproximadamen-
te 70% dos negdcios.

Transparéncia na Europa
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Suécia: Licoes da década de 1990

A Suécia é quase excepcional entre seus pares
da Europa Ocidental no sentido de que passou
por uma crise bancaria no inicio da década de
1990, cujos efeitos mostram-se evidentes na atual
transparéncia do mercado imobiliario. Depois da
crise, apertaram-se substancialmente os
controles sobre o crédito imobiliario, com os
bancos assumindo uma atitude proativa e
responsavel com relagdo a quem e o que
emprestar. O importante é que o sélido gerencia-
mento de risco tornou-se parte fundamental dos
processos bancarios suecos e por consequéncia
eles ficaram menos expostos ao mercado
subprime na recente crise de crédito, com menos
financiamentos fora de balango e menos
problemas de recursos. E amplamente sabido que
0 governo agiu com rapidez e transparéncia,
fornecendo avaliagdes realistas da extenséo dos
prejuizos e assim evitando um processo prolonga-
do de divulgagao de informagdes. Isso foi
imperativo na manutengéo da confianga do
mercado e se revelou um fator central na
resolucdo da crise. Embora suas recentes
experiéncias com empréstimos ruins, feitos a
alguns paises do Baltico enquanto estes expan-
diam seus negocios na regido, tenham tirado
parte do brilho de sua fama de prudéncia, o fato
de que o pais ja tinha passado recentemente pela
experiéncia de uma crise bancaria colocou-0 em
boa posi¢ao para resistir ao pior da crise de
crédito mais recente.

Turquia: Registrando os mais fortes
avangos do mundo

A Turquia registrou 0s progressos mais vigorosos
na transparéncia que qualquer outro mercado do
mundo, passando do nivel de Baixa Transparén-
cia em 2008 para o nivel de Semitransparente no
GRETI 2010. O precario desempenho do pais em
2008 refletiu, em parte, as percepgdes negativas
entre os investidores depois de um Tribunal
Constitucional ter decidido suspender temporaria-
mente — por seis meses — 0 investimento
imobiliario por organizagdes estrangeiras naquele
ano. Isso prejudicou imensamente a confianga do
investidor em 2008, mas a medida foi agora
revertida por nova legislagdo. Todavia, o significa-
tivo avanco ao longo dos ultimos dois anos é
também reflexo da forte determinag&o do governo
turco de melhorar o ambiente de negécios e criar
uma condig&o de igualdade para investidores
estrangeiros e domésticos. A Turquia, no contexto
do processo de adesao a UE, tem também
trabalhado muito no sentido de alinhar seus
sistemas juridico e regulatério com os dos paises
desenvolvidos.

Uma série de iniciativas privadas voltadas para
melhorar os dados do setor imobiliario também
elevou os niveis de transparéncia, especialmente
no setor de varejo, o qual tem sido o foco da
atividade dos investidores. Por exemplo, o
Conselho de Shopping Centers e Varejistas € a
Associagao de Investidores em Shopping Centers
da Turquia agora publicam regularmente dados
basicos sobre rotatividade e movimentos do
mercado. A maior participagao de investidores
estrangeiros e de empresas internacionais de
servicos imobiliarios tem ajudado a liberar a troca
e a disseminagao de informagdes do mercado
imobiliario.

Nos préximos anos, o crescimento esperado na
area de fundos de investimento imobiliario e o
aumento da entrada de investimento estrangeiro,
conforme os investidores procurarem aproveitar a
expansao dos mercados turcos, deverao elevar
ainda mais os niveis de transparéncia.
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Foco no Oriente Médio e no Norte da Africa

A crise financeira global impactou severamente os
mercados imobiliarios de toda a regido do Oriente
Médio e do Norte da Africa (MENA) nos ultimos
dois anos. Embora a magnitude do impacto tenha
sido variada (sendo mais severo em Dubai, onde
0s pregos dos imdveis comerciais cairam entre
50% e 60% ante seu pico em meados de 2008),
todos os mercados da regidao do MENA foram
afetados em algum grau. Diante isso, a atengéo
vem se concentrando mais nas prioridades
urgentes de gestdo de fluxo de caixa e consolida-
¢ao de projetos do que em questdes estruturais
de transparéncia do setor imobiliario.

Essa mudanga de prioridade significou que os
avancos na questao da transparéncia que foram
observados no indice de 2008 estacionaram
enormemente em 2010. Oito mercados registra-
ram queda, embora ligeira, na transparéncia; o
Marrocos néo exibiu nenhuma mudanga,
enquanto Oma4, Siria, Argélia e Abu Dahbi
continuaram a avangar. Reconhecendo o
crescente interesse dos investidores na regiéo, o
indice foi agora ampliado para incluir trés novos
mercados — Jordénia, Tunisia e Libano.

Nos ultimos anos, certamente houve um maior
reconhecimento da importancia da transparéncia
imobiliaria, mas muitas das medidas necessarias
para se aumentar a transparéncia nao foram
ainda plenamente implantadas. O setor imobiliario
da regido do MENA esta passando por um
processo de redefinicdo de seu modelo de
negdcios (que anteriormente era baseado na
pré-venda na planta para investidores) e conforme
os mercados evoluirem da fase de ‘desenvolvi-
mento’ para uma fase de ‘gestédo de ativos’, 0
setor voltara a focar-se nas melhoras estruturais
de mais longo prazo, tais como a transparéncia.

A regido do MENA obteve pontuagdes baixas na
transparéncia dos seus mercados de titulos de
divida imobiliaria. Tal fato veio recentemente mais
a luz em Dubai com a muito noticiada reestrutura-
¢ao da Dubai World. Essa reestruturagéo
aumentou a liquidez e amainou o nervosismo do
mercado com as obrigagdes de divida. O
problema da divida de Dubai tem duas dimens6es
—uma é o tamanho da dividaem sie aoutra é a
falta de clareza com relagao a escala e ao timing
(vencimentos) dessas obrigagdes, o que é
evidenciado pelo grande nimero de estimativas
do montante da divida que foi acumulada pelas

entidades da area imobiliaria de Dubai, estimati-
vas essas que variam entre US$25 bilhdes e
US$40 bilhoes.

Os niveis de transparéncia imobiliaria na regiao
do MENA permanecem abaixo dos registrados
nas Américas, na Europa e no Pacifico Asiatico.
N&o ha na regido nenhum mercado que se enqua-
dre nas categorias de Altamente Transparente ou
Transparente, sendo que apenas quatro estdo no
nivel de Semitransparente — Dubai, Bahrain, Abu
Dhabi e Jordania. Nao obstante as recentes
dificuldades, Dubai manteve sua posi¢ao de
mercado mais transparente da regido, classifican-
do-se em 37° lugar no mundo. A vizinha Abu
Dhabi teve um dos maiores avangos da regio.
Como parte de seu esforgo no sentido de
aumentar a transparéncia, Abu Dhabi anunciou a
introduco de varias leis e outras reformas
relativas ao setor imobiliario, a saber:

= Leirelativa a estratos: Visa a destacar os
papéis e direitos de proprietarios de iméveis
em empreendimentos de ocupag&o mista e
esclarecer os direitos de propriedade.

Quadro 17: indice Composto - Regiéo do Or. Médio e do Norte da Africa (MENA)

:\:;\Ir\‘eslpdaiéncia Rankmgoa%mposto Mercado
£ 37 EAU- Dubai
o
% 50 Bahrain
% 56 EAU — Abu Dhabi
& 58 Jordénia*
59 Oma
60 Marrocos
62 Egito
63 Arébia Saudita
64 Catar
66 Libano*
68 Kuwait
3 Paquistdo
s Tunisia*
& Siria
80 Sudao
81 Argélia

* Denota novo mercado adicionado em 2010.

Pontuagéo composta

Faixa composta 2010

2010

2,93 3
3,28 3
3,45 3
3,46 3
3,50 4
3,58 4
3,62 4
3,66 4
3,70 4
3,78 4
3,90 4
418 4
4,24 4
4,65 5
4,68 5
4,74 5

Nota: Pedimos notar que outros mercados opacos do mundo nao foram incluidos no GRETI 2010 porque

a Jones Lang LaSalle néo opera nesses mercados.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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= Lei relativa a contas fiduciérias: Visa a
possibilitar e regular contas de caugao,
garantindo que o dinheiro oriundo de pré-
-vendas a investidores fique protegido e seja
usado de forma especifica pelos empreende-
dores.

= Reguladores de mercado: Foram anunciados
planos no sentido de se estabelecer um érgéo
regulador para o mercado imobiliario de Abu
Dhabi, semelhante &8 RERA (a autoridade
reguladora do setor imobilidrio) de Dubai.

= Lei relativa a hipotecas: Visa a proteger as
entidades financiadoras.

= Reformas na area de titulos de propriedade de
terras: Visa a garantir que os empreendedores
obtenham o titulo e as licengas e alvaras
necessarios antes de langar suas pré-vendas.

Embora essas leis tenham sido anunciadas, ainda
estéo por ser plenamente implantadas. O éxito em

sua implementagao contribuird para melhorar a
transparéncia em Abu Dhabi, quando entdo o
mercado tera a estrutura necessaria para que tais
regras possam funcionar.

O Bahrain continua a se promover como um
centro ‘amigo dos negdcios’, tendo parte
essencial de sua mensagem de Marketing
focada na disponibilidade de uma forga de
trabalho local relativamente grande e bem
qualificada. A natureza aberta e transparente do
seu mercado também faz parte do seu mote
promocional de ‘amigo dos negécios’. De fato, 0
Bahrain classificou-se em 20° lugar no indice de
Facilidade de Fazer Negocios do Banco Mundial.
As leis imobiliarias claramente definidas e as
regras governamentais flexiveis no tocante ao
investimento estrangeiro o posicionaram na
segunda mais alta posigéo entre os mercados da
regido do Oriente Médio e do Norte da Africa no
GRETI 2010.

Quadro 18: indice Composto, Sub-regides do MENA*
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**Indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario Global
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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Mais da metade dos mercados da regido do
MENA estéo na faixa de Baixa Transparéncia,
incluindo Oma, Marrocos, Egito, Arabia Saudita,
Catar, Libano, Kuwait, Paquistdo e Tunisia. Com a
excecao digna de nota de Oma4, a maioria desses
paises exibiu moderada queda na transparéncia.
A Arabia Saudita e o Egito, dois dos maiores
mercados da regido, tém forte demanda imobilia-
ria interna e, ao contrério de outros mercados da
regido, sdo menos dependentes da atracdo de
demanda externa. Todavia, é evidente que ambos
0s paises tém baixos niveis de transparéncia em
fungdo de um ambiente de negdcios rigido e
complicado e também do excesso de burocracia.
Eles sofrem também de uma falta fundamental de
dados e informagdes do setor imobiliario, os quais
sdo de dificil acesso. Contudo, ambos pontuam
mais favoravelmente em alguns mecanismos
financeiros, inclusive regras bancérias, informa-
cOes relativas a transagdes e normas contabeis.

Oma exibiu, nos ultimos dois anos, a maior
melhora da transparéncia na regido do MENA,
obtendo boa pontuagéo em servigos de gerencia-
mento de infraestrutura, bem como em taxas de

condominio/administragao e servigcos cobradas de
locatarios, as quais estdo agora mais simplifica-
das. O ritmo constante de desenvolvimento do
setor imobiliario do pais e seus esfor¢os rumo a
uma ecoturismo mais sustentavel também
ajudaram a elevar o perfil do setor.

Siria, Sudao e Argélia estdo classificados como
Opacos (Faixa de Transparéncia 5), situando-se
entre os mercados menos transparentes (dos
avaliados pelo GRETI 2010). Uma linha comum
que perpassa esses paises € a instabilidade politi-
ca e econdmica que tem comprometido o
ambiente de negdcios. Questdes de seguranga
também tém inibido o investimento estrangeiro.
Além disso, os negdcios sao quase sempre feitos
por meio de contatos pessoais e requerem meios
que ndo seriam normalmente aceitaveis em
mercados mais transparentes.

Transparéncia na regido do Oriente Médio e do Norte da Africa (MENA)
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Dubai: Implementando a estrutura
normativa

Dubai manteve sua posigdo como o mercado
mais transparente da regido do Oriente Médio e
do Norte da Africa (MENA). Nos Gltimos dois
anos, sua autoridade reguladora do setor
imobiliario (RERA) implantou medidas que devem
consolidar ainda mais essa posigéo. Tais medidas
incluem a colaboragao com organismos interna-
cionais, certificagao de corretores, processos de
reclamacao e queixa, workshops de avaliagéo,
dados do mercado, comités de mediagéo e
ferramentas de revis&o de projetos. Apesar
dessas iniciativas, o ltimo indice mostra que
Dubai teve um ligeiro declinio na transparéncia
devido ao fato de o mercado ainda estar na fase
inicial de adog&o de uma série de leis e regras,
proporgéo substancial das quais ainda esta por
ser totalmente definida ou plenamente entendida.
Permanece um alto grau de incerteza e inércia, o
que impede o setor de responder a essas
iniciativas, as quais requerem ainda uma maior
implementagdo. Todavia, por meio de uma
combinag&o de educacao/informagéo e aplicagéo/
execugao, Dubai deve fazer mais progressos em
futuras edigdes do GRETI.

Marrocos: Uma mudanga de
mentalidade

Embora o Marrocos tenha exibido pouca
mudanga em sua pontuagao de transparéncia
imobiliaria, ha uma confianga renovada no
mercado e uma notavel mudanca de mentalidade
entre seus principais participantes. Exemplo disso
é 0 aumento do nimero de empresas imobiliarias
listadas.

O governo esta trabalhando ativamente para
aumentar a disponibilidade de habitagéo de baixa
renda por meio de uma série de programas
sociais de habitagao que visam a sanar o
desequilibrio entre oferta e demanda atualmente
experimentado no pais, além de estar também
estabelecendo contatos com uma série de bancos
locais no sentido de prover os mecanismos de
financiamento necessarios. Através da Lei
Financeira de 2010, o governo esta oferecendo
isengdes do IVA (imposto sobre valor agregado) a
compradores de sua primeira casa propria e
impondo aos empreendedores um teto de prego
na venda de unidades habitacionais de programas
sociais. O governo esta também estabelecendo
padrdes mais altos de qualidade aos quais

empreendedores e construtores precisam atender
para poder participar dos programas.

Arabia Saudita: Administrando as altas
expectativas

Os progressos da Arabia Saudita na area de
transparéncia néo corresponderam as expectati-
vas otimistas de dois anos atras. Os desafios
trazidos pela crise financeira global fizeram com
que um governo que ja era cauteloso se tornasse
ainda mais comedido.

A ‘Lei da Hipoteca’ do pais, que vem sendo
estudada pelos altos conselhos da Arabia
Saudita, ainda n&o foi finalizada, e muitos
investidores a veem como um elemento essencial
na criagdo de maior acesso de jovens familias
sauditas ao mercado da habitagdo. Embora o
programa ‘Cidades Econdmicas’ tenha sido
langado ha trés anos, a SAGIA (6rgao responsa-
vel pelo programa) ainda n&o apresentou uma
legislagdo detalhada confirmando os direitos, as
limitagdes e as regras de licenciamento de
investidores nessas zonas especiais.

Por outro lado, a Capital Market Authority (CMA),
organizagao governamental constituida para
regular os mercados de capitais, fez bons
progressos. Mais investimentos imobiliérios estao
sendo feitos através de entidades regulamenta-
das, com a CMA sendo muito exigente em seus
requisitos de apresentagao de planos de negécios
e estudos de viabilidade detalhados e opinido de
consultores independentes.

Na Arabia Saudita, a falta de informagdes sobre 0
mercado continua sendo um grande entrave a
transparéncia. Todavia, esta sendo realizado um
censo em 2010 (o primeiro desde 2004), o qual
deve fornecer dados mais atuais sobre os lares e
os niveis de renda, dados esses que ajudarédo o
investidor em sua tomada de decisdes num
mercado altamente dinamico.



Global Real Estate Transparency Index 2010 30

Foco nas Américas

O indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario
Global (GRETI) 2010 inclui os EUA, o Canada e o
México, além de dez paises das Américas Central
e do Sul e o Caribe. O movimento da transparén-
cia no setor imobilidrio da regido exibiu uma nitida
desaceleragéo entre 2008 e 2010, com pontuag&o
apenas ligeiramente melhor que em 2008. As
Américas registraram menos melhora que a
Europa e o Pacifico Asiatico, com todos os paises
permanecendo nas mesmas faixas de transparén-
cia de 2008. O Canada e os EUA continuam
sendo os dois Unicos paises Altamente Transpa-
rentes (Faixa 1), classificando-se entre os
mercados mais transparentes do mundo. A
Republica Dominicana obteve a menor pontuagao
de transparéncia da regido, classificando-se em
77° lugar entre os 81 mercados avaliados no
mundo.

Continua a existir uma enorme distancia entre
Canada e EUA e os outros paises da regido, uma
vez que nenhum pais das Américas classifica-se
como Transparente (Faixa de Transparéncia de
nivel 2). Depois dos EUA (que ocupa o 6° lugar no
mundo), o Chile ocupa o 34° lugar, classificando-
-se como Semitransparente (Faixa 3 de Transpa-
réncia) — nivel em que estdo também Brasil,
México, Argentina e Costa Rica.

Panama, Uruguai, Colémbia, Peru, Venezuela e
Republica Dominicana séo caracterizados por
Baixa Transparéncia (Faixa 4). A Venezuela
registrou o maior declinio na area de transparén-
cia desde 2008, uma vez que mudangas nas
areas normativa e juridica, incluindo o menor
cumprimento de contratos, afetaram negativamen-
te o seu perfil de transparéncia.

No Canada e nos EUA, poucas mudancas
afetaram seus niveis de transparéncia nos Ultimos
dois anos. A recesséo global que se iniciou nos
EUA manteve estagnados os niveis de transpa-
réncia em fun¢do da queda do fluxo de informa-
¢Oes, negocios e capital. O Canada ocupa a 22
posi¢ao entre 0s paises mais transparentes do
mundo, perdendo apenas para a Australia, com
bom desempenho em todas as principais
categorias de transparéncia.

Os EUA tiveram a maior pontuagdo em ambito
global na categoria de dados do mercado,
pontuando muito alto também na categoria de
medi¢&o do desempenho. Os dados de mercado

dos quatro tipos principais de iméveis remontam ao
final da década de 1980, e desde 1978 o National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries
(NCREIF) divulga o indice de retorno total de
imdveis institucionais de propriedade privada. No
que se refere a medicao de desempenho e
subindices de dados do mercado, os EUA pontuam
menos bem nas categorias de ambiente juridico e
regulatorio e de processos de transagdo. Embora
haja um alinhamento de interesses entre gestores e
cotistas na maioria dos REITs (fundos de investi-
mento imobilidrio), ha ocasides em que eles ndo
estdo alinhados, 0 que compromete a pontuagéo
do pais na categoria de ambiente juridico e
regulatorio. A pontuag&o no subindice de proces-
sos de transag&o caiu por conta da questéo de
disponibilidade de informagbes relativas a
pré-vendas, ndo tendo o pais conseguido obter a
classificagdo de Altamente Transparente no quesito
de regras para a concessao de empréstimos.

O Indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario
Global (GRETI) 2010 inclui os EUA, 0 Canada e o
México, além de dez paises das Américas Central e
do Sul e o Caribe. O movimento da transparéncia no
setor imobiliario da regido exibiu uma nitida desacele-
ragao entre 2008 e 2010, com pontuagéo apenas ligei-
ramente melhor que em 2008. As Américas registra-
ram menos melhora que a Europa e o Pacifico
Asiatico, com todos os paises permanecendo nas

Quadro 19: indice Composto, Américas

Nivel de Ranking composto Pontuag&o composta A
transparéncia 2010 Mercado 2010 Faixa composta 2010
2 Canada 1,23 1
S
<
6 Estados Unidos 1,25 1
34 Chile 2,72 3
2
S 38 Brasil 2,95 3
g
% 46 México 314 3
£ 51 Argentina 3,30 3
(2]
52 Costa Rica 3,32 3
67 Panama 3,85 4
69 Uruguai 3,92 4
@ 71 Colémbia 3,96 4
T
= 72 Peru 4,00 4
74 Venezuela 418 4
7 Rep. Dominicana 4,28 4

Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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mesmas faixas de transparéncia de 2008. O Canada
e 0s EUA continuam sendo os dois Unicos paises
Altamente Transparentes (Faixa 1), classificando-se
entre os mercados mais transparentes do mundo. A
Republica Dominicana obteve a menor pontuagéo de
transparéncia da regido, classificando-se em 77° lugar
entre os 81 mercados avaliados no mundo.

Continua a existir uma enorme distancia entre
Canada e EUA e os outros paises da regido, uma
vez que nenhum pais das Américas classifica-se
como Transparente (Faixa de Transparéncia de
nivel 2). Depois dos EUA (que ocupa o 6° lugar no
mundo), o Chile ocupa o 34° lugar, classificando-
-se como Semitransparente (Faixa 3 de Transpa-
réncia) — nivel em que estdo também Brasil,
México, Argentina e Costa Rica.

Panama, Uruguai, Coldmbia, Peru, Venezuela e
Republica Dominicana sé&o caracterizados por
Baixa Transparéncia (Faixa 4). A Venezuela
registrou 0 maior declinio na area de transparéncia
desde 2008, uma vez que mudangas nas areas
normativa e juridica, incluindo o menor cumprimen-
to de contratos, afetaram negativamente o seu
perfil de transparéncia.

No Canada e nos EUA, poucas mudancas
afetaram seus niveis de transparéncia nos Ultimos
dois anos. A recessao global que se iniciou nos
EUA manteve estagnados os niveis de transpa-
réncia em fun¢do da queda do fluxo de informa-
¢Oes, negocios e capital. O Canadéa ocupa a 22

Quadro 20: indice composto, sub-regides das Américas

'

1,0 1
1,5 1
2,0
25 1

o 3

35 -

40 | ‘ :

45

Pontuagdo no GRETI* 2010

América do Norte América do Sul América Central

*Indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario Global
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

posicao entre os paises mais transparentes do
mundo, perdendo apenas para a Australia, com
bom desempenho em todas as principais
categorias de transparéncia.

Os EUA tiveram a maior pontuag¢&o em ambito
global na categoria de dados do mercado,
pontuando muito alto também na categoria de
medicao do desempenho. Os dados de mercado
dos quatro tipos principais de imoveis remontam ao
final da década de 1980, e desde 1978 o National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries
(NCREIF) divulga o indice de retorno total de
imdveis institucionais de propriedade privada. No
que se refere a medigao de desempenho e
subindices de dados do mercado, os EUA pontuam
menos bem nas categorias de ambiente juridico e
regulatério e de processos de transag&o. Embora
haja um alinhamento de interesses entre gestores e
cotistas na maioria dos REITs (fundos de investi-
mento imobiliario), ha ocasides em que eles nao
estdo alinhados, o que compromete a pontuagao
do pais na categoria de ambiente juridico e
regulatério. A pontuagédo no subindice de proces-
sos de transagao caiu por conta da questao de
disponibilidade de informagdes relativas a
pré-vendas, nao tendo o pais conseguido obter a
classificagdo de Altamente Transparente no quesito
de regras para a concesséo de empréstimos.

Os paises das Américas tiveram as pontuagdes
mais altas na categoria de ambiente regulatério e
juridico, seguida da categoria de processos de
transacdo. O fato de terem uma sélida estrutura
regulatéria e juridica coloca a maioria dos paises
latinoamericanos no rumo do sucesso futuro em
outras métricas de transparéncia do setor
imobiliario. No entanto, muitos paises da regiao
carecem ainda, em alto grau, da ampla disponibili-
dade de dados do mercado imobiliario e de
desempenho de investimentos no setor, problema
esse que continua a obstar a transparéncia na
maioria dos paises da América Central e da
América do Sul. A coleta de dados, porém, ndo é,
de modo geral, uma alta prioridade nesses
mercados, onde o desenvolvimento de direitos
legais e de propriedade solidos é visto como
sendo de mais alta prioridade.

Os paises da América Latina continuam com as
pontuagdes mais baixas na categoria de medigao
do desempenho. Todavia, as evolugdes positivas
registradas nos ultimos dois anos, tais como a
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introdug&o de indices de titulos imobiliarios no Brasil
e o desenvolvimento de um novo veiculo de
investimento no México, sugerem que as pontua-
¢Oes latinoamericanas no quesito de medigao do
desempenho melhoraréo com o tempo. Esses
novos indices e titulos s&o absolutamente necessa-
rios para o desenvolvimento de referenciais de
desempenho de imoveis publicos e privados. Tais
fatores de medigao sdo uma das marcas do alto
nivel de transparéncia no setor imobiliario.

O Chile se destaca por sua alta pontuagéo de
transparéncia, particularmente nos subindices de
ambiente regulatorio e juridico e processos de
transag&o. O Brasil continua em sua melhora de
mais longo prazo na questao da transparéncia,
embora, & semelhanga de muitos outros paises, seu
ritmo de avango tenha desacelerado nos Ultimos
dois anos. O Brasil em especial registrou progres-
S0s na categoria de medig@o do desempenho
devido a recente introdug&o de indices relativos a
titulos imobiliarios. A segunda maior economia da
regiéo, o México, experimentou pouquissima
mudanca na transparéncia desde 2008, apresen-
tando infima variagdo em sua pontuagao total — foi
uma das economias mais fortemente atingidas das
Américas durante a recess&o global. A Argentina
classificou-se novamente como o 4° pais mais
transparente da América Latina, porém continua
tendo baixas pontuagdes nas categorias de
medicdo do desempenho e dados do mercado.

As perspectivas de transparéncia imobiliaria nas
Américas devem melhorar com os continuos
progressos em curso nas conjunturas econémica
e de negdcios de algumas das maiores economias
latinoamericanas. Em especial, algumas das
primeiras incursdes nos indices (de imdveis)
publicos e privados para medir 0 desempenho de
investimentos devem preparar o terreno para
futuros avangos na transparéncia em toda a regido
das Ameéricas. A transparéncia dos dados do
mercado é outra &rea na qual existe significativo
espago para melhoras na regido. A exemplo de
outras regides continentais, um item fundamental
a se observar no curto prazo, na esteira da crise
financeira global e da recess&o, serdo os impactos
potenciais sobre a transparéncia decorrentes de
eventuais grandes mudangas regulatorias.
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Argentina: continuam

os resultados conflitantes

O complexo cenario politico e econdémico da
Argentina fornece um interessante pano de fundo
para se examinar a transparéncia do setor
imobiliario. O pais continua a pontuar como
mercado Semitransparente, no tergo inferior da
Faixa 3, com sua transparéncia permanecendo
ligeiramente menor que a de seus pares sulameri-
canos Chile e Brasil.

Uma érea na qual a Argentina fica atras de outros
destacados mercados latinoamericanos é a de
cumprimento de contratos. Especificamente no
que tange ao setor imobiliario, o sistema juridico
nem sempre oferece igual protegéo as duas partes
contratadas, uma vez que, em geral, isso é visto
como a concesséo de tratamento preferencial a
locatarios em detrimento dos locadores. Outra
categoria em que o mercado do pais poderia
melhorar refere-se aos padrdes profissionais de
empresas imobiliarias e corretores de iméveis,
padrdes esses que existem, porém num ambiente
ainda carente no que se refere a questdes de
conformidade/observancia e cumprimento.

Contudo, o pais exibe desempenho significativa-
mente melhor em outras &reas, relativas as
categorias de ambiente regulatorio e juridico e
processos de transagao. Por exemplo, os cddigos
de planejamento urbano e de edificagbes e a
disponibilidade e acuracia de informagdes dos
registros de iméveis sdo considerados muito
transparentes. Da mesma forma, os processos de
transacao usuais envolvendo gerenciamento de
instalagdes e taxas de condominio efou de
servigos de responsabilidade dos ocupantes s&o
considerados expressivamente mais transparen-
tes que os processos de proposta e negociagao
em aquisi¢des imobiliarias. Além disso, a
Argentina comegou a avangar na transparéncia
de dados do mercado relativos ao setor residen-
cial, potencialmente preparando o terreno para
que avangos semelhantes nos outros setores
imobiliarios ocorram nos préximos anos.

Brasil: registros de melhora no
ambiente regulatério e juridico

Nenhum pais da América Latina esta chamando tanta
atengao quanto o Brasil e sua economia em rapido
crescimento. Embora o pais tenha sido claramente
atingido pela recesséo global, a crise financeira que
chegou até o Brasil foi muito menos severa que na
maioria das economias europeias e norte-america-
nas. Isso se deve em parte a seus mercados de
crédito ainda imaturos e a uma profunda interconex&o
com os mercados de capitais do mundo. Seus
mercados de crédito também estao ainda por se
desenvolver muito em termos de empréstimos para
iméveis comerciais e, por conta disso, o pais obteve
baixa pontuagao no quesito de transparéncia da
divida imobiliaria. Os bancos brasileiros ndo fazem
empréstimos sem direito de regresso ao setor, sendo
que o limitadissimo mercado ‘com direito de regresso’
que existe é tratado pelo Banco Central como
empréstimos comerciais.

Desde 2008, o Brasil vem prosseguindo em sua
marcha rumo a uma maior transparéncia imobiliaria.
Todavia, como boa parte do restante do mundo,
seus progressos desaceleraram consideravelmente
nos ultimos dois anos. No ambito regulatorio e
juridico, a transparéncia melhorou especificamente
no tocante a impostos locais para investidores
nacionais e estrangeiros. Além disso, foi promulgada
uma lei que exige que todos os municipios adotem o
plano diretor urbano aprovado e divulguem uma
tabela geral de aliquotas de imposto. O pais fez
também algumas incursdes na categoria de
transparéncia da medigdo do desempenho com a
criacdo de um segundo indice do mercado imobilig-
rio baseado em empresas abertas de construgao/
incorporagéo e de investimento imobiliario. No médio
prazo, o Brasil esta bem posicionado para fazer
progressos ainda maiores na transparéncia do setor
imobiliario a medida que o interesse dos investidores
internacionais continuar a crescer.
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Canada: um lider

da transparéncia no mundo

Desde que a Jones Lang LaSalle comegou a
compilar o indice de Transparéncia do Mercado
Imobili&rio Global (GRETI) em 1999, o Canada vem
sistematicamente se classificando nas melhores
posicdes de desempenho na area da transparéncia,
sendo que sua capacidade de evitar o pior da
recessao global torna o pais um estudo de caso
interessante. Posicionando-se entre os mercados
imobiliarios mais transparentes do mundo, o Canada
se diferencia por ter uma combinagéo de sistema
bancario solido, padrdes bem desenvolvidos de
crédito para imdveis comerciais e mercados
imobiliarios estaveis, com taxas relativamente baixas
de vacéncia e de volatilidade de aluguéis.

Historicamente, o crédito, no Canadé, tem sido
dominado por grandes instituigdes financeiras
nacionais, com padrdes de subscri¢ao conservado-
res. De fato, os fluxos de caixa e os valores das
garantias de empréstimos para iméveis comerciais
s&o monitorados regularmente. Ao contrario de
muitas outras economias avangadas, 0s principais
‘chartered banks', ou bancos comerciais autorizados,
do Canada sao instituigdes depositarias reguladas
que tinham sélidas bases de depdsitos e altos
indices de reserva de capital quando comegou a
recessdo global. No Canadé, as maiores operagoes
bancérias de investimento estdo concentradas nos
principais bancos comerciais autorizados, o que
torna o sistema inerentemente menos propenso a
corridas bancarias, uma vez que esses bancos tém
acesso a dinheiro na forma de depositos. Em
ambientes de liquidez restrita, 0 acesso a dinheiro
via depositos é crucial para a saude dos bancos. Na
realidade, o Relatério de Competitividade Global
2009-2010 do Férum Econdémico Mundial identificou
0 Canada como detentor de vantagem competitiva
em termos de ‘solidez dos bancos’ e ‘forca da
protecéo ao investidor’.

Transparéncia nas Américas

Canada

Estados Unidos

México
Clgsta =
ica
Altamente Transparente Panama
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B Baixa Transparéncia
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Chile: o mercado mais transparente da
América Latina

O Chile manteve sua posi¢ao de mercado imobiliario
mais transparente da América Latina, tendo exibido
alguns progressos, embora modestos, desde 2008.
Apetsar de ser uma economia relativamente
pequena, é o pais mais competitivo da regido
segundo o Férum Econdmico Mundial, tendo servido
de modelo de estabilidade politica bem como de
politica econdmica sdlida dentro da América Latina. O
Chile é também alvo preferencial dos investidores na
regido porque as leis relativas a investimento
estrangeiro sdo bem definidas e transparentes e a
postura do governo em relagao ao investimento néo
doméstico costuma destacar-se como das mais
abertas da América Latina. Seu desempenho superior
na questdo da transparéncia em comparagdo com 0s
de seus vizinhos da América do Sul e da América
Central fica bastante evidente no setor imobiliario, no
qual o Chile classifica-se como mercado transparente
na categoria de ambiente regulatério e juridico,
resultado de atributos tais como fortes salvaguardas
institucionais para direitos de propriedade e tratamen-
to juridico idéntico para entidades nacionais e
estrangeiras. Os avangos na transparéncia chegaram
também até a ampla disponibilidade, profundidade e
acuracia das informagdes nos registros de iméveis
locais, nos quais a introducéo de melhorias tecnologi-
cas tornou 0 acesso ainda maior.

Os processos de transagao s&o outra categoria de
transparéncia imobilidria na qual o Chile esta a
frente de seus pares latinoamericanos. A disponi-
bilidade e a qualidade de informagdes pré-venda
no processo de oferta de propostas e negociagéo
em si s0, de modo geral, consideradas transpa-
rentes e apenas ligeiramente menos transparentes
que nos EUA. Os mercados de divida no Chile séo
também expressivamente mais transparentes que
nos paises vizinhos. O Chile tem regras rigorosas
e consistentes que s&o aplicadas a seu mercado
de divida por meio de sua Superintendéncia de
Bancos e Instituices Financeiras. O pais tem tam-
bém prosseguido em seu movimento rumo a uma
maior transparéncia na categoria de empresas e
fundos listados. Desde 2008, as empresas de
capital aberto vém aplicando as Normas Interna-
cionais de Relato Financeiro (normas IFRS),
melhorando a transparéncia para investidores
globais nos mercados de investimento do pais,
inclusive para empresas imobiliarias. Olhando
mais adiante, os robustos alicerces que o Chile
construiu nos ultimos 20 anos em termos de
estabilidade, crescimento continuo, mercados
relativamente livres, administragéo fiscal sélida,
regras claras e prote¢des juridicas em profusao
possibilitardo ao pais superar com facilidade os
desafios de curto prazo, tais como a reconstrugéo
das &reas atingidas pelo recente terremoto e a
transicao politica, e se tornar cada vez mais
transparente e servir de potente norte para os
investidores globais dentro da América Latina.
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México: novo veiculo de investimento
deve aumentar a transparéncia

Embora a pontuagéo de transparéncia do México
nao tenha melhorado em 2010, houve significativa
melhora nas regras de ‘private equity’® doméstico
em 2009, o que possibilitou a investidores
institucionais, e em especial a fundos de pensao
locais (Afores -Administradoras de Fondos para el
Retiro), investir em participagdes domésticas,
inclusive imobiliarias, pela primeira vez. Embora
os fundos de penséo locais ainda estejam
impedidos de fazer investimento direto em
participagdes (‘private equity’) e capital de risco
(‘venture capital’), a possibilidade de investir
nessas classes de ativos por meio da emissao de
‘Certificados de Capital de Desarrollo (CKD),, ou
Certificados de Capital de Desenvolvimento, é
uma realidade. Ao final do primeiro trimestre de
2010, os fundos de penséo tinham sob sua gestéo
ativos no montante equivalente a US$97 bilhdes,
dos quais apenas 1,1% alocados para CKDs.
Estes compunham-se de quatro emissdes em
circulagdo abrangendo infraestrutura e financia-
mento para pequenas e médias empresas. Os
Afores podem agora investir até 8% de seus
ativos em produtos estruturados, categoria de
investimento que inclui os CKDs.

® (Fundos de) participagéo acionaria em empresas fechadas;
capital empreendedor. (N.T.)

Com o tempo, a medida que forem coletados mais
dados e aumentar o nimero de CKDs, em
especial os relacionados com iméveis, informa-
¢Oes mais detalhadas para a geracao de indices
de precos e de métricas de retorno certamente
virdo. Nos préximos anos, as pontuagdes de
transparéncia do México nas categorias de
medi¢do do desempenho e empresas e fundos
listados deverao melhorar consideravelmente.
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Anélise do Indice

Quadro 21: indice Padronizado, Mudangas 2008-2010

Mudanca na Mudanca na Mudanca na Mudanca na
Mercado pontuagéo classificagao Mercado pontuagéo classificagao
2008-2010 2008-2010 2008-2010 2008-2010
Turquia 0,94 27 Noruega 0,06 0
Polonia 0,41 4 Ucrania 0,06 -2
China cid. secundarias 0,35 8 Austrélia 0,05 1
Portugal 0,30 3 Taiwan 0,05 -2
China cid. terciarias 0,27 5 E Argélia 0,04 0
india cid. secundarias 0,27 0 g Costa Rica 0,04 -4
Alemanha 0,26 3 = Nova Zelandia 0,04 0
Irlanda 0,26 2 Russia cid. primarias 0,04 -1
Roménia 0,26 5 Siria 0,04 1
g Grécia 0,25 4 Russia cid. secundarias 0,02 -1
§ india cid. priméarias 0,25 3 Russia cid. terciarias 0,02 -5
% China cid. primérias 0,25 5 Belarus 0,00 0
°E=’ Hungria 0,25 0 Coldmbia 0,00 -1
g Dinamarca 0,24 3 Croécia 0,00 -5
india cid. tercirias 0,24 3 Hong Kong 0,00 -1
Israel 0,22 0 Malasia 0,00 -3
Espanha 0,21 3 Marrocos 0,00 -5
Republica Tcheca 0,20 0 Holanda 0,00 -4
Cazaquistéo 0,19 2 Panama 0,00 -1
Oma 0,19 2 Peru 0,00 2
Suécia 0,18 3 Cingapura 0,00 2
Macau 0,17 3 Africa do Sul 0,00 -2
Indonésia 0,15 -1 Estados Unidos 0,00 -4
Argentina 0,14 -2 Catar -0,02 -2
Bélgica 0,14 2 Canada -0,02 -4
Franga 0,14 4 Egito -0,02 -5
Filipinas 0,14 -1 Coréia do Sul -0,02 2
Tailandia 0,14 3 Austria -0,03 -3
EAU - Abu Dhabi 0,14 2 Sudao -0,03 -1
Reino Unido 0,12 3 Italia -0,04 -2
§ Uruguai 0,12 2 Bulgaria -0,05 2
§ Brasil 0,11 1 México -0,05 -2
Eslovéaquia 0,11 -1 Arabia Saudita -0,05 -3
Suica 0,11 0 Bahrain -0,07 -8
Finlandia 01 -1 EAU- Dubai -0,08 -4
Vietnd 0,09 0 Venezuela -0,10 0
Chile 0,08 2 Kuwait -0,13 -4
Republica Dominicana 0,07 0 Paquistdo -0,17 -3
Japéo 0,07 0

0 indice Padronizado exclui pontuagées relativas a transparéncia da divida. Ver Nota Técnica.
Nota: As pontuagdes foram arredondadas para duas casas decimais; a classificagao foi baseada nas pontuages nao arredondadas.
Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management
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Quadro 22: indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario 2010 versus indice de Percepgao de Corrupgao
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Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

A transparéncia imobiliaria esté estreitamente correlacionada com a corrupgéo, conforme medida pelo indice de Percepgéo de Corrupgao
da Transparéncia Internacional.

Quadro 23: indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario 2010 versus PIB per capita
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Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

A alta transparéncia imobiliaria esta associada a economias com alta renda per capita. As exce¢des estdo no Golfo, regido que exibe
mercados semitransparentes e de baixa transparéncia.
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Quadro 24: indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario 2010 versus Inflagdo
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Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management

A alta transparéncia imobiliaria esta geralmente associada a paises com estabilidade macroecondmica, conforme medida pela taxa média
de inflagéo.

Quadro 25: indice de Transparéncia do Mercado Imobiliario 2010 versus Volumes de investimento imobiliario, 2007-2009
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Fontes: Jones Lang LaSalle, LaSalle Investment Management, Transparency International, Global Insight

Niveis crescentes de transparéncia imobilidria estdo associados a niveis crescentes de investimento estrangeiro direto — um poderoso
incentivo ao livre fluxo de informagoes e & aplicagéo justa e consistente da legislag&o imobiliaria local.
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Nota técnica

A pesquisa de transparéncia

O Indice de Transparéncia do Mercado
Imobiliario Global (GRETI) é compilado a partir
de uma Pesquisa da rede global de negécios da
Jones Lang LaSalle e da LaSalle Investment
Management. Essa Pesquisa é realizada desde
1999, sendo atualizada a cada dois anos. O
GRETI 2010 representa a sexta atualizagao.

A Pesquisa de 2010 consiste em 20 perguntas
principais que tém por proposito determinar
objetivamente a transparéncia relativa do setor
imobiliario em todo 0 mundo. A Pesquisa é
distribuida entre os lideres e pesquisadores da
rede global de negacios da Jones Lang LaSalle
e da LaSalle Investment Management, os quais
trabalham em conjunto no sentido de responder
a pesquisa relativa a seus respectivos paises.
Coordenadores regionais atuam como
elementos centralizadores para garantir
objetividade e rigor. A isso acrescenta-se um
processo de benchmarking para assegurar que
as perguntas estejam sendo interpretadas da
mesma forma por todos os participantes.
Especialistas das areas de contabilidade,
finangas e direito sdo consultados com relagéo
a algumas perguntas técnicas para suplementar
o0 conhecimento coletivo do setor imabiliario.

A Pesquisa é subdividida em cinco categorias
principais que tratam de fatores Unicos e
independentes que afetam a transparéncia
imobiliaria em todo o mundo. S&o elas:

= Medigao do Desempenho

= Dados do Mercado

= Empresas e Fundos Listados

= Ambiente Juridico e Regulatério
= Processos de Transagao

Foram formuladas perguntas para cada
categoria da Pesquisa de modo a captar a expe-
riéncia e as percepgdes dos lideres e do
pessoal mais categorizado da Jones Lang
LaSalle ou da LaSalle Investment Management
que trabalham em cada pais. As 20 perguntas
sdo de multipla escolha, com cinco opgdes de
resposta (1-5); responder ‘1’ a uma pergunta
significa que o mercado é Altamente Transpa-
rente no que se refere aquela pergunta; uma
resposta ‘5’ corresponde a um mercado Opaco.
Salvo quando especificado em contrario, a
Pesquisa é baseada na conjuntura da principal
cidade de cada pais. As excegdes sao [ndia,
China e Russia, onde a Pesquisa faz uma
diferenciagao entre cidades primarias,
secundarias e terciarias.

Metodologia de calculo do Indice de
Transparéncia

0 Indice de Transparéncia Composto é
compilado a partir das pontuagées ponderadas

das 20 perguntas principais. Dez das 20
perguntas tém mais de uma parte. Dessas dez,
cinco perguntas fazem a mesma pergunta a
partir de duas perspectivas: de proprietarios
nacionais e estrangeiros e de ocupantes
corporativos. Nenhuma pergunta principal
recebe peso maior que 5,0% no indice de
Transparéncia Composto. As pontuagées nos
subindices de cada uma das cinco categorias
de transparéncia sao calculadas com base nas
pontuagdes médias das perguntas pertinentes.

As pontuagdes do Indice de Transparéncia
Composto variam numa escala de 1,00 a 5,00.
Um pais ou mercado com pontuagao perfeita de
1,00 tem total transparéncia imobiliaria; um pais
ou mercado com pontuagado 5,00 tem total
opacidade imobiliaria. Os paises/mercados séo
classificados em uma de cinco faixas de
transparéncia, a saber:

= Faixa 1: Altamente Transparente
Pontuagdo Composta Total: 1,00-1,49
= Faixa 2: Transparente
Pontuagdo Composta Total: 1,50-2,49
= Faixa 3: Semitransparente
Pontuagdo Composta Total: 2,50-3,49
= Faixa 4: Baixa Transparéncia
Pontuagdo Composta Total: 3,50-4,49
= Faixa 5: Opaco
Pontuacdo Composta Total: 4,50-5,00

Séries temporais do GRETI

Desde sua instituicdo em 1999, o indice de
Transparéncia evoluiu, tendo sido aprimorado
para refletir as necessidades dindmicas de
investidores e ocupantes corporativos
transnacionais. Especificamente:

= Em 2008, novas perguntas foram
acrescentadas para incluir a perspectiva
de ocupantes corporativos no que se
refere a taxas de condominio, administra-
¢ao e servigos pagas pelos ocupantes.
Foram também adicionadas perguntas
relativas a financiamento de divida e
frequéncia e credibilidade de avaliagdes
imobiliarias.

= Em 2010, as perguntas existentes relativas
a financiamento de divida foram substan-
cialmente revistas de modo a refletir mais

adequadamente as questdes fundamentais

de transparéncia da divida no que se
refere a disponibilidade de informagdes
sobre a divida de imdveis comerciais e 0
papel de 6rgaos reguladores bancarios no
monitoramento de empréstimos para
imoveis comerciais. Foram também
revistas as perguntas relativas a proces-
sos de transacgéo de modo a abranger
informacdes pré-venda e o processo de
oferta de propostas e negociagao.

Na apresentacéo e no mapeamento das séries
temporais historicas do GRETI, usamos as
pontuagdes do Indice de Transparéncia
derivadas das perguntas integrantes da
Pesquisa daquele ano em vez de tentar
padronizar as séries desde 1999. Consequente-
mente, a mudanga histérica nas pontuagées do
indice de Transparéncia entre as Pesquisas
pode nao refletir fielmente a real mudanga nas
condigdes de transparéncia.

Indices compostos versus
padronizados

0 indice Composto é compilado a partir das
pontuagdes ponderadas das 20 perguntas
principais, sendo usado para por em contraste e
comparar a situagao da transparéncia
imobiliaria em 2010. Contudo, reconhecendo
que as recentes mudangas nas pontuagdes de
transparéncia constituem um importante atributo
para se entender a conjuntura do mercado,
fornecemos um Indice Padronizado relativo
tanto a 2008 como a 2010 para facilitar as
comparagdes. O Indice de Transparéncia
Padronizado ‘desmonta’ as pontuacdes relativas
a transparéncia da divida, sendo os pesos das
perguntas relacionadas com a divida realocados
em outras perguntas.
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