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1.	JOGO DE EMPRESAS [ JE ]- CONDIÇÕES GERAIS E ETAPAS

· O JE é desenvolvido pelos alunos em grupos de dois, sendo, no máximo, 8 grupos por turma.  Caso tenhamos maior número do que 16 alunos, alguns grupos serão compostos por 3 alunos.
· O grupo é administrador de um FII, que é capitalizado por investidores no início do [ ano 1 ], para viver oito anos e ser liquidado no final.
· O objetivo do FII é comprar imóveis de escritórios corporativos, para locação, podendo, nesses oito anos, em marcas específicas, reciclar o portfolio.  A cada dois anos, pode-se comprar e vender imóveis.  Um FII, no mercado local, cujas regras de funcionamento devem ser respeitadas, pode manter até 25% do seu patrimônio líquido em aplicações financeiras.
· O mercado dentro do qual o FII atua compreende três clusters de mercado (núcleos urbanos) em uma mesma cidade, cada um deles abrigando imóveis comerciais corporativos de três categorias.
· Os contratos de locação são firmados pelo prazo de dois anos, mas o FII pode sofrer pressões no final de cada ano.  Nesse sentido, quando o aluguel de mercado cai ao final do primeiro ano do ciclo, o FII sofre e aceita pressão para revisar os alugueis para o ano seguinte, tendo como base o mercado vigente na data da revisão.  Quando sobe, o FII não pode fazer pressão para subir, porque os contratos são de dois anos.  Nessa situação, o único ajuste possível é o equivalente à variação do Ipca‑ibge, respeitando a regra dos contratos.  Ou seja, os proprietários não têm proteção aos riscos de quebra de mercado de alugueis.
· O JE se desenvolve em etapas, sendo que dentro dos ciclos de dois anos não são possíveis movimentos de compra e venda.
Etapa	1	|	capitalização e montagem do portfolio para os [ anos 1 e 2 ].
Na data base de jan-18 o FII está capitalizado e faz um portfolio de edifícios.  Para efeito do JE, esse passo é instantâneo, significando que o mês de jan-18 já é um mês operacional, com o portfolio comprado e arrendado.  Durante esses dois anos, o FII não pode mudar sua estratégia, sendo passivo dos movimentos da economia e dos mercados.
Nessa data base, os administradores conhecem alguns indicadores da economia e dos mercados nos quatro anos anteriores, para auxiliar a fundamentação de seus prognósticos e arbitragens para o ciclo de dois anos adiante.
Etapa	2	|	reconhecimento do comportamento do portfolio nos [ anos 1 e 2 ].
Nessa data base (jan-20), os administradores tomam conhecimento de como a economia e os mercados se comportaram nos [ anos 1 e 2 ], [ 2018-2019 ] e os reflexos no seu portfolio.  Devem medir o patrimônio do FII no final de cada ano (1 e 2).
Etapa	3	|	redefinição do portfolio para os [ anos 3 e 4 ].
Nessa data base (jan-20), os administradores podem rever o seu portfolio para o ciclo seguinte, comprando imóveis, vendendo e/ou mantendo recursos esterilizados em aplicações financeiras, estas limitadas a 25% do patrimônio do fundo.
Etapa	4	|	reconhecimento do comportamento do portfolio nos [ anos 3 e 4 ].
Etapa	5	|	redefinição do portfolio para os [ anos 5 e 6 ].
Etapa	6	|	reconhecimento do comportamento do portfolio nos [ anos 5 e 6 ].
Etapa	7	|	redefinição do portfolio para os [ anos 7 e 8 ].
Etapa	8	|	reconhecimento do comportamento do portfolio nos [ anos 7 e 8 ].

2.	INFORMAÇÕES GERAIS
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3.	ETAPA 1
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4.	ETAPA 2
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5.	ETAPA 4
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6.	ETAPA 6
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7.	ETAPA 8

	[image: ]










[image: ]

[image: ]
[bookmark: _GoBack]


image4.emf
evidências na precificação

taxa 

referencial 

de juros, 

efetiva

múltiplos 

históricos 

eviden-

ciados

taxa 

referencial 

de juros, 

efetiva

múltiplos 

históricos 

eviden-

ciados

2,5% 165 | 174 3,8% 124 | 131

2,6% 162 | 171 3,9% 122 | 128

2,7% 160 | 168 4,0% 121 | 127

2,8% 156 | 164 4,1% 117 | 123

2,9% 152 | 160 4,2% 116 | 122

3,0% 148 | 156 4,3% 114 | 120

3,1% 145 | 153 4,4% 111 | 117

3,2% 141 | 148 4,5% 109 | 115

3,3% 140 | 147 4,6% 107 | 113

3,4% 136 | 143 4,7% 105 | 111

3,5% 133 | 140 4,8% 104 | 109

3,6% 131 | 138 4,9% 103 | 108

3,7% 127 | 134 5,0% 100 | 105
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conjuntura até a data

data base ano

calendário

ano do

Jogo de 

Empresas

inflação

dentro do ano

taxa referencial 

de juros, 

nominal

índice da 

atividade 

econômica IAE 

na data base

variação IAE 

dentro do ano

jan-14 100,00              

jan-15 2014 7,0% 12,4% 101,37               1,37%

jan-16 2015 8,0% 13,1% 98,46                 -2,87%

jan-17 2016 7,5% 12,4% 96,83                 -1,65%

jan-18 2017 7,0% 11,5% 97,70                 0,90%
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valores de aluguel em R$ nominal / m2 ABL, média do ano

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 7,0% 82,88                 60,87                 42,19                 89,28                 61,48                 44,74                 87,52                 55,24                 39,68                

jan-16 2015 8,0% 86,77                 69,85                 42,20                 97,32                 73,46                 46,59                 93,51                 64,69                 40,50                

jan-17 2016 7,5% 91,24                 69,92                 45,17                 104,49               75,07                 50,93                 99,37                 65,44                 43,82                

jan-18 2017 7,0% 95,91                 69,99                 50,58                 111,01               75,95                 57,63                 103,39               64,84                 48,56                

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z

inflação

dentro do ano
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múltiplos evidenciados no ciclo

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 102                    97                       94                       113                    103                    103                    104                    101                    96                      

jan-16 2015 102                    97                       94                       118                    107                    107                    106                    103                    98                      

jan-17 2016 104                    98                       95                       122                    111                    111                    109                    106                    100                   

jan-18 2017 112                    106                    103                    134                    121                    121                    116                    113                    107                   

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z
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conjuntura até a data

data base ano

calendário

ano do

Jogo de 

Empresas

inflação

dentro do ano

taxa referencial 

de juros, 

nominal

índice da 

atividade 

econômica IAE 

na data base

variação IAE 

dentro do ano

jan-14 100,00              

jan-15 2014 7,0% 12,4% 101,37               1,37%

jan-16 2015 8,0% 13,1% 98,46                 -2,87%

jan-17 2016 7,5% 12,4% 96,83                 -1,65%

jan-18 2017 7,0% 11,5% 97,70                 0,90%

jan-19 2018 1 4,0% 8,2% 99,97                 2,33%

jan-20 2019 2 4,0% 7,9% 102,58               2,61%


image9.emf
valores de aluguel em R$ nominal / m2 ABL, média do ano

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 7,0% 82,02                 64,42                 41,93                 88,37                 65,07                 44,46                 86,62                 58,47                 39,43                

jan-16 2015 8,0% 84,28                 65,45                 41,02                 94,53                 68,82                 45,29                 90,83                 60,61                 39,37                

jan-17 2016 7,5% 89,24                 63,84                 43,30                 102,20               68,54                 48,82                 97,19                 59,75                 42,00                

jan-18 2017 7,0% 95,31                 72,61                 46,43                 110,32               78,79                 52,90                 102,75               67,26                 44,58                

jan-19 2018 4,0% 98,76                 82,06                 48,16                 116,67               90,88                 56,00                 104,21               74,41                 45,26                

jan-20 2019 4,0% 103,67               77,83                 55,38                 121,17               85,28                 63,72                 109,41               70,59                 52,05                

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z

inflação

dentro do ano
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múltiplos evidenciados no ciclo

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 102                    97                       94                       113                    103                    103                    104                    101                    96                      

jan-16 2015 102                    97                       94                       118                    107                    107                    106                    103                    98                      

jan-17 2016 104                    98                       95                       122                    111                    111                    109                    106                    100                   

jan-18 2017 112                    106                    103                    134                    121                    121                    116                    113                    107                   

jan-19 2018 115                    110                    106                    140                    128                    128                    118                    114                    108                   

jan-20 2019 122                    116                    112                    147                    134                    134                    125                    121                    115                   

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z
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conjuntura até a data

data base ano

calendário

ano do

Jogo de 

Empresas

inflação

dentro do ano

taxa referencial 

de juros, 

nominal

índice da 

atividade 

econômica IAE 

na data base

variação IAE 

dentro do ano

jan-14 100,00              

jan-15 2014 7,0% 12,4% 101,37               1,37%

jan-16 2015 8,0% 13,1% 98,46                 -2,87%

jan-17 2016 7,5% 12,4% 96,83                 -1,65%

jan-18 2017 7,0% 11,5% 97,70                 0,90%

jan-19 2018 1 4,0% 8,2% 99,97                 2,33%

jan-20 2019 2 4,0% 7,9% 102,58               2,61%

jan-21 2020 3 3,0% 6,7% 101,93               -0,64%

jan-22 2021 4 4,5% 8,4% 103,17               1,22%
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valores de aluguel em R$ nominal / m2 ABL, média do ano

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 7,0% 82,02                 64,42                 41,93                 88,37                 65,07                 44,46                 86,62                 58,47                 39,43                

jan-16 2015 8,0% 84,28                 65,45                 41,02                 94,53                 68,82                 45,29                 90,83                 60,61                 39,37                

jan-17 2016 7,5% 89,24                 63,84                 43,30                 102,20               68,54                 48,82                 97,19                 59,75                 42,00                

jan-18 2017 7,0% 95,31                 72,61                 46,43                 110,32               78,79                 52,90                 102,75               67,26                 44,58                

jan-19 2018 4,0% 98,76                 82,06                 48,16                 116,67               90,88                 56,00                 104,21               74,41                 45,26                

jan-20 2019 4,0% 103,67               77,83                 55,38                 121,17               85,28                 63,72                 109,41               70,59                 52,05                

jan-21 2020 3,0% 105,35               80,24                 53,70                 120,66               86,16                 60,54                 110,01               72,01                 49,94                

jan-22 2021 4,5% 112,90               88,07                 56,08                 127,95               93,58                 62,57                 117,91               79,05                 52,17                

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z

inflação

dentro do ano
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múltiplos evidenciados no ciclo

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 102                    97                       94                       113                    103                    103                    104                    101                    96                      

jan-16 2015 102                    97                       94                       118                    107                    107                    106                    103                    98                      

jan-17 2016 104                    98                       95                       122                    111                    111                    109                    106                    100                   

jan-18 2017 112                    106                    103                    134                    121                    121                    116                    113                    107                   

jan-19 2018 115                    110                    106                    140                    128                    128                    118                    114                    108                   

jan-20 2019 122                    116                    112                    147                    134                    134                    125                    121                    115                   

jan-21 2020 126                    120                    116                    149                    136                    136                    127                    124                    118                   

jan-22 2021 125                    119                    115                    146                    133                    133                    126                    122                    116                   

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z
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conjuntura até a data

data base ano

calendário

ano do

Jogo de 

Empresas

inflação

dentro do ano

taxa referencial 

de juros, 

nominal

índice da 

atividade 

econômica IAE 

na data base

variação IAE 

dentro do ano

jan-14 100,00              

jan-15 2014 7,0% 12,4% 101,37               1,37%

jan-16 2015 8,0% 13,1% 98,46                 -2,87%

jan-17 2016 7,5% 12,4% 96,83                 -1,65%

jan-18 2017 7,0% 11,5% 97,70                 0,90%

jan-19 2018 1 4,0% 8,2% 99,97                 2,33%

jan-20 2019 2 4,0% 7,9% 102,58               2,61%

jan-21 2020 3 3,0% 6,7% 101,93               -0,64%

jan-22 2021 4 4,5% 8,4% 103,17               1,22%

jan-23 2022 5 5,0% 9,3% 105,78               2,53%

jan-24 2023 6 6,0% 10,3% 107,27               1,41%
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valores de aluguel em R$ nominal / m2 ABL, média do ano

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 7,0% 82,02                 64,42                 41,93                 88,37                 65,07                 44,46                 86,62                 58,47                 39,43                

jan-16 2015 8,0% 84,28                 65,45                 41,02                 94,53                 68,82                 45,29                 90,83                 60,61                 39,37                

jan-17 2016 7,5% 89,24                 63,84                 43,30                 102,20               68,54                 48,82                 97,19                 59,75                 42,00                

jan-18 2017 7,0% 95,31                 72,61                 46,43                 110,32               78,79                 52,90                 102,75               67,26                 44,58                

jan-19 2018 4,0% 98,76                 82,06                 48,16                 116,67               90,88                 56,00                 104,21               74,41                 45,26                

jan-20 2019 4,0% 103,67               77,83                 55,38                 121,17               85,28                 63,72                 109,41               70,59                 52,05                

jan-21 2020 3,0% 105,35               80,24                 53,70                 120,66               86,16                 60,54                 110,01               72,01                 49,94                

jan-22 2021 4,5% 112,90               88,07                 56,08                 127,95               93,58                 62,57                 117,91               79,05                 52,17                

jan-23 2022 5,0% 122,96               97,75                 62,55                 137,92               102,79               69,06                 124,40               84,98                 56,36                

jan-24 2023 6,0% 129,47               105,49               66,35                 140,92               107,64               71,09                 132,46               92,75                 60,46                

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z

inflação

dentro do ano
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múltiplos evidenciados no ciclo

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 102                    97                       94                       113                    103                    103                    104                    101                    96                      

jan-16 2015 102                    97                       94                       118                    107                    107                    106                    103                    98                      

jan-17 2016 104                    98                       95                       122                    111                    111                    109                    106                    100                   

jan-18 2017 112                    106                    103                    134                    121                    121                    116                    113                    107                   

jan-19 2018 115                    110                    106                    140                    128                    128                    118                    114                    108                   

jan-20 2019 122                    116                    112                    147                    134                    134                    125                    121                    115                   

jan-21 2020 126                    120                    116                    149                    136                    136                    127                    124                    118                   

jan-22 2021 125                    119                    115                    146                    133                    133                    126                    122                    116                   

jan-23 2022 120                    114                    111                    139                    126                    126                    118                    114                    108                   

jan-24 2023 122                    115                    112                    136                    124                    124                    120                    117                    111                   

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z
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conjuntura até a data

data base ano

calendário

ano do

Jogo de 

Empresas

inflação

dentro do ano

taxa referencial 

de juros, 

nominal

índice da 

atividade 

econômica IAE 

na data base

variação IAE 

dentro do ano

jan-14 100,00              

jan-15 2014 7,0% 12,4% 101,37               1,37%

jan-16 2015 8,0% 13,1% 98,46                 -2,87%

jan-17 2016 7,5% 12,4% 96,83                 -1,65%

jan-18 2017 7,0% 11,5% 97,70                 0,90%

jan-19 2018 1 4,0% 8,2% 99,97                 2,33%

jan-20 2019 2 4,0% 7,9% 102,58               2,61%

jan-21 2020 3 3,0% 6,7% 101,93               -0,64%

jan-22 2021 4 4,5% 8,4% 103,17               1,22%

jan-23 2022 5 5,0% 9,3% 105,78               2,53%

jan-24 2023 6 6,0% 10,3% 107,27               1,41%

jan-25 2024 7 4,0% 7,7% 110,26               2,78%

jan-26 2025 8 4,0% 7,7% 109,29               -0,88%
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valores de aluguel em R$ nominal / m2 ABL, média do ano

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 7,0% 82,02                 64,42                 41,93                 88,37                 65,07                 44,46                 86,62                 58,47                 39,43                

jan-16 2015 8,0% 84,28                 65,45                 41,02                 94,53                 68,82                 45,29                 90,83                 60,61                 39,37                

jan-17 2016 7,5% 89,24                 63,84                 43,30                 102,20               68,54                 48,82                 97,19                 59,75                 42,00                

jan-18 2017 7,0% 95,31                 72,61                 46,43                 110,32               78,79                 52,90                 102,75               67,26                 44,58                

jan-19 2018 4,0% 98,76                 82,06                 48,16                 116,67               90,88                 56,00                 104,21               74,41                 45,26                

jan-20 2019 4,0% 103,67               77,83                 55,38                 121,17               85,28                 63,72                 109,41               70,59                 52,05                

jan-21 2020 3,0% 105,35               80,24                 53,70                 120,66               86,16                 60,54                 110,01               72,01                 49,94                

jan-22 2021 4,5% 112,90               88,07                 56,08                 127,95               93,58                 62,57                 117,91               79,05                 52,17                

jan-23 2022 5,0% 122,96               97,75                 62,55                 137,92               102,79               69,06                 124,40               84,98                 56,36                

jan-24 2023 6,0% 129,47               105,49               66,35                 140,92               107,64               71,09                 132,46               92,75                 60,46                

jan-25 2024 4,0% 134,94               104,73               66,88                 145,39               105,79               70,93                 133,76               89,22                 59,04                

jan-26 2025 4,0% 141,25               105,38               70,46                 150,66               105,38               73,99                 140,12               89,84                 62,26                

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z

inflação

dentro do ano
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múltiplos evidenciados no ciclo

data base ano

calendário

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

edifícios

classe A

edifícios

classe B

edifícios

classe C

jan-14

jan-15 2014 102                    97                       94                       113                    103                    103                    104                    101                    96                      

jan-16 2015 102                    97                       94                       118                    107                    107                    106                    103                    98                      

jan-17 2016 104                    98                       95                       122                    111                    111                    109                    106                    100                   

jan-18 2017 112                    106                    103                    134                    121                    121                    116                    113                    107                   

jan-19 2018 115                    110                    106                    140                    128                    128                    118                    114                    108                   

jan-20 2019 122                    116                    112                    147                    134                    134                    125                    121                    115                   

jan-21 2020 126                    120                    116                    149                    136                    136                    127                    124                    118                   

jan-22 2021 125                    119                    115                    146                    133                    133                    126                    122                    116                   

jan-23 2022 120                    114                    111                    139                    126                    126                    118                    114                    108                   

jan-24 2023 122                    115                    112                    136                    124                    124                    120                    117                    111                   

jan-25 2024 135                    128                    124                    150                    136                    136                    129                    125                    119                   

jan-26 2025 133                    126                    122                    146                    133                    133                    127                    124                    118                   

núcleo urbano X núcleo urbano Y núcleo urbano Z


image1.emf
condições de investimento e gestão  data base  |  jan - 2018

recursos disponíveis na data base para investimento por meio de um FII | R$ mil de jan-18 400.000

contas da operação do FII

1administração e gestão | 0,50% anual do PL do início de cada ano, pago mensalmente

2contas gerais da administração | R$ da base, pelo Ipca 15.000, com ajuste anual
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condições de investimento e gestão  data base  |  jan - 2018

critérios de investimento

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

aplicação do capital disponível em imóveis comerciais para renda

o FII pode manter até 25,0% do seu patrimônio em aplicações financeiras

em ciclo de 2 anos, o FII pode revisar toda a sua estratégia de investimentos

liquidação do FII ao final de 8 anos

a renda mensal (alugueis) é reaplicada mensalmente em instrumentos financeiros,

dentro de ciclos de 2 anos

renda mensal das aplicações financeiras, líquida de impostos | 60,0% da renda dos alugueis na data da aplicação

as aplicações financeiras rendem mensalmente, mas são feitas para a data final de cada ciclo de 2 anos

a cada 2 anos o FII pode adquirir novos imóveis para renda, bem como pode renovar

o portfolio | comprar e vender imóveis

nas marcas de revitalização do portfolio, é autorizado manter recursos aplicados

em instrumentos financeiros

no caso de aplicações financeiras, a renda é definida pela data da decisão de

reinvestimento | início do ciclo de 2 anos

o estoque de imóveis é perfeitamente elástico nos três núcleos urbanos e

nas três categorias de edifícios

na compra de um imóvel novo, o(s) 1 primeiro(s) mes(es) tem carência de aluguel

o mercado de locações é perfeito, ou seja, não há vacâncias

os valores de alugueis são ajustados pela inflação (Ipca) em ciclos de 12 meses

o mercado absorve qualquer imóvel colocado à venda pelo FII, nos preços de referência do mercado

os imóveis típicos são de 4.000m2 de ABL

em cada compra, considerar despesas de cartório e registro de 3,50% do valor da transação

em cada venda considerar despesas de corretagem de 4,20% do valor da transação

os contratos de locação são ajustados a mercado em ciclos de 2 anos
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condição excepcional do [ Jogo ]
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ii. no [ Jogo ] consideramos que a renda é distribuída e que os investidores aceitam aumentar

o patrimônio do FII, subscrevendo cotas novas a cada semestre, aumentando o PL do FII

iii. para simplificação, consideraremos no [ Jogo ] que esse aumento de PL ocorre a cada

início de ciclo de 2 anos, o que provoca aumento da taxa de admnistração

iv. para efeitos de caixa do Fundo, os movimentos serão mensais

i.  a legislação manda distrbuir até 95% da renda gerada no semestre
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