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Resumo

A Engenharia Econdémica (EE) utiliza diversas metodologias deterministicas e
estocasticas para a analise de viabilidade econdmica de projetos de investimento em
ativos reais. Este capitulo apresenta uma abordagem pedagogica inovadora adotada para
o ensino da disciplina de EE em cursos de gradua¢do. A metodologia destaca-se pelo uso
de situag¢des-problema (SP), buscando ndo apenas transmitir conhecimento teérico, mas
também promover uma compreensdo pratica e aplicada dos conceitos. As SPs sdo
empregadas como cendrios para explorar diversas metodologias de analise de
investimentos, incluindo tanto abordagens deterministicas quanto estocésticas. Neste
contexto, uma SP especifica, aplicada com sucesso em um curso de graduacao na UTFPR,
com o suporte da plataforma digital SAVEPI®, é descrita em detalhes. Esta abordagem
ndo apenas proporcionou aos alunos uma experiéncia pratica e aplicada, mas também
facilitou a integracdo de varias metodologias em um contexto unificado, levando a uma
redugdo significativa no tempo de aprendizado e a um maior engajamento dos alunos.
Além disso, capacitou os académicos com habilidades criticas e analiticas essenciais para
o campo da EE, abrangendo analise de cenarios reais, interpretacdo de dados, tomada de
decisdes e aplicagdo de ferramentas computacionais, perfazendo uma taxa de aprovacgdo
na disciplina superior a 75%. Assim, esta estratégia de ensino nao apenas pode aprimorar
a compreensao dos conceitos tedricos, mas também preparar os alunos de maneira mais

eficaz para os desafios praticos que encontrardo em suas carreiras profissionais.

Palavras-chave: Situagdo-problema, Engenharia Econdmica, Metodologia multi-indice
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1. Introducio

O relato apresentado neste capitulo de livro € parte de uma pesquisa ampla, cujo objetivo
geral ¢ explorar o uso do desenvolvimento de artigos cientificos como uma estratégia
metodoldgica inovadora para fortalecer o processo de ensino, aprendizagem e avaliagdo
de topicos abordados na disciplina de Engenharia Econdmica (EE) em cursos de
graduacdo. Este estudo integra-se a uma metodologia abrangente, cujos detalhes
completos sdo expostos em Lima et al. (2023a), oferecendo uma visdo aprofundada sobre
a implementacdo e os resultados alcancados. Por meio dessa abordagem, busca-se ndo
apenas transmitir conhecimento tedrico, mas também promover uma compreensao pratica
e aplicada dos conceitos, capacitando os académicos a adquirirem habilidades criticas e
analiticas relevantes para o campo da EE, como andlise de cendrios reais, interpretagao
de dados, tomada de decisdes e aplicacdo de ferramentas computacionais.

As principais metodologias de analise de investimentos (Al) abordadas em disciplinas
de EE podem ser divididas em quatro categorias: (i) metodologia classica (MC: valor
presente liquido — VPL, taxa interna de retorno — TIR e Payback descontado); (ii)
metodologia multi-indice (MMI: confronto de indicadores das dimensdes retorno e
riscos); (ii1) metodologia multi-indice ampliada (MMIA: MMI acrescida de indicadores
da dimensao sensibilidades — limites de elasticidade e valores-limite); e (iv) simulagdo de
Monte Carlo (SMC: probabilidade de insucesso financeiro medido por P(VPL < 0), valor
em risco — VaRsy, VaR condicional — CVaRsy, e Conditional Expected Loss — CEL, por
exemplo) (Lima et al., 2015; Lima et al., 2017a; Dranka et al., 2020; Souza e Clemente,
2022; Lima et al., 2023b; Lima et al., 2024). Nos cursos de graduacgdo, ¢ frequente lidar
com turmas compostas por dezenas de estudantes. Nesse cendrio, ¢ desafiador
implementar metodologias de analise de investimentos (Al) que se baseiem nos objetos
de estudo definidos por grupos de alunos. Encontrar solu¢des que possibilitem uma
abordagem mais pratica e aplicada, conectando o conhecimento tedrico ao contexto real
de forma tangivel, ¢ crucial. Nesse sentido, a utilizacdo de situa¢des-problemas, como
exemplificado por Lima et al (2023b), emerge como uma estratégia promissora. Ao
apresentar desafios que refletem situagdes factiveis do mundo profissional, os académicos
sdo incentivados a aplicar os conceitos teoricos de forma pratica e analitica. Essa

abordagem pode ndo apenas facilitar a compreensdo dos topicos de Al, mas também



preparar os académicos para enfrentarem os desafios que encontrardo em suas futuras
carreiras nos cursos de Engenharia.

Algumas vantagens de utilizar situagdes-problema (SP) no ensino de Al incluem: (i)
maior engajamento dos alunos: a resolucdo de problemas reais serve como motivagdo
para os alunos se aprofundarem nos conceitos teoricos e a buscarem solugdes inovadoras;
(i1) desenvolvimento de habilidades criticas e analiticas: os alunos aprendem a analisar
cenarios complexos, identificar varidveis relevantes e tomar decisdes embasadas em
dados; (iii) melhoria na compreensdo dos conceitos de Al: a aplicacdo pratica dos
conceitos facilita a assimilagdo e a retencdo do conhecimento dos conceitos da EE; e (iv)
preparo para o mercado de trabalho: os alunos desenvolvem habilidades essenciais para
o mercado de trabalho, como comunicacao, trabalho em equipe e resolugdo de problemas.

Na literatura, encontramos varias definicdes de situacdo-problema (SP). Nessa
pesquisa, adotou-se o conceito proposto por Meirieu (1998), que a define como uma
situagdo didatica na qual o aprendiz ndo consegue realizar uma tarefa sem adquirir um
conhecimento especifico. Segundo esse autor, o proposito fundamental da SP ¢ fomentar
a aprendizagem, a qual se concretiza quando o sujeito supera os obstaculos que surgem
durante a execugdo da tarefa. Nesse contexto, a SP serve como um catalisador para o
desenvolvimento cognitivo, incentivando o aprendiz a buscar solug¢des criativas e a
construir seu conhecimento de forma ativa, formativa ¢ relevante.

O uso de SPs coloca os académicos no centro do processo de construcdo do
conhecimento, preparando-os para serem aprendizes ao longo da vida.
Independentemente da abordagem de ensino adotada, os alunos sdo os principais
responsaveis por sua propria aprendizagem, ja que ninguém pode obriga-los a aprender
sem seu proprio empenho. Portanto, ao empregar SP, € essencial que os académicos sejam
explicitamente designados como os responsaveis por sua propria aprendizagem (Lima e
Silva, 2016). Cabe ao docente, nesse contexto, atuar como mediador do processo de
constru¢ao do conhecimento, envolvendo os académicos em um nivel metacognitivo. Isso
implica em fazer perguntas e levantar questionamentos que os estimulem a refletir sobre
a possivel incompletude de seus conhecimentos prévios.

A situacdo-problema proposta por Lima et al. (2023b) foi utilizada como recurso
didatico para o ensino de metodologias de analise de investimentos (Al) em ativos reais

na disciplina de EE em um curso de graduacdo na UTFPR — Campus Pato Branco. O



proposito principal desse capitulo ¢ apresentar essa experiéncia educacional, destacando
tanto o passo a passo desta estratégia quanto os beneficios proporcionados pela

abordagem de SP em termos de aprendizagem e engajamento dos académicos.

2. Descriciao do problema

A Engenharia Economica (EE) emprega diversos métodos, técnicas, metodologias e
abordagens para a andlise de viabilidade econdmica de projetos de investimento
(Casarotto Filho e Kopittke, 2020; Souza e Clemente, 2022). A disciplina de EE ofertada
pela Universidade Tecnologica Federal do Parana (UTFPR) Campus Pato Branco, para o
curso de bacharelado em Agronomia, tem o seguinte contetido programatico (temas de
estudo e respectiva carga horaria): (i) conceitos de matematica financeira aplicados a
andlise de investimentos em projetos agropecuarios: 8 horas-aula; (ii) analise de
investimentos em projetos agropecuarios sob a abordagem deterministica: 6 horas-aula;
(ii1) analise de investimentos em projetos agropecudrios sob a abordagem estocéstica: 6
horas-aula; e (iv) Aplicacdo destes conceitos em projetos agropecudrios reais e
desenvolvimento de um artigo cientifico: 10 horas-aula. A carga horaria semanal ¢ de 2
horas, totalizando somente 30 horas.

O principal problema ¢ o tempo reservado para o aprendizado sobre as metodologias
de andlise de investimentos sob as abordagens deterministica (metodologia cléssica,
metodologia multi-indice e metodologia multi-indice ampliada) e estocéstica (Simulagao

de Monte Carlo).

3. Solucio desenvolvida (percurso metodologico)

Para superar o desafio do tempo limitado na disciplina de EE, propde-se a utilizacao
de situagdes-problema (SP) sob as quais s3o aplicadas todas as metodologias
(deterministica e estocastica) de analise de investimentos previstas no plano de ensino.

Além disso, para superar essa restricdo, o processo de ensino, aprendizagem e
avaliacdo com as SPs ¢ auxiliado pelo aplicativo web SAVEPI (Sistema de Analise de
Viabilidade Economica de Projetos de Investimento), que concede acesso gratuito a todas
as metodologias tratadas na disciplina (Lima et al., 2017b; Lima et al., 2021). Essa
plataforma proporciona aos académicos uma experiéncia interativa e pratica para a

aplicacdo e exploracdo das diversas técnicas de analise de investimentos, otimizando a



utilizagdo do tempo disponivel e assegurando uma compreensdo abrangente e eficiente
dos conceitos e procedimentos envolvidos.

A Figura 1 ilustra as etapas propostas por Lima et al. (2023b) para a utilizacao de
situacdes-problemas no ensino de metodologias de analise de viabilidade econdmica de
projetos de investimento, com adaptagdes para o contexto dessa pesquisa. Por questdes
de espaco e objetividade, as etapas detalhadas ndo serdo fornecidas aqui, sendo
recomendada a consulta ao trabalho de Lima et al. (2023b) para obter informagdes

completas.

Figura 1 — Etapas da Metodologia de Pesquisa para Utilizacao de Situagdes-Problema
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Para implementar essa estratégia de forma eficaz, ¢ crucial selecionar situagdes-
problema relevantes e desafiadoras que estejam adequadas ao nivel de conhecimento dos
alunos e ao contexto real do mercado de trabalho. Além disso, é necessario fornecer
orientacdo e suporte aos alunos durante o processo de resolu¢ao dos problemas. Por fim,
¢ essencial avaliar o aprendizado dos alunos para identificar os pontos fortes e fracos da
estratégia. Portanto, a metodologia empregada na disciplina ocorre por meio de: (i) aulas
expositivas-dialogadas, (ii) aulas praticas e (iii) avaliagdo da aprendizagem, as quais sdo
detalhadas a seguir:

(i) Aulas expositivas-dialogadas: nestas aulas, os conceitos das diferentes
metodologias sdo apresentados de forma clara e concisa, com énfase na
compreensdo e aplicagdo pratica, especialmente no contexto do mercado e na

resolugdo de problemas reais. Recursos audiovisuais e exemplos praticos sdo



utilizados para facilitar a aprendizagem, enquanto o didlogo e o debate sdo
incentivados para promover a participagdo ativa dos alunos.

(i) Aulas praticas: nas aulas praticas, as metodologias de analise de investimentos sdo
aplicadas a casos reais do agronegoécio utilizando a plataforma digital SAVEPI para
automatizar calculos e facilitar a andlise. Isso proporciona aos alunos uma
experiéncia pratica com diversos cendrios e variaveis, aprofundando o aprendizado
e desenvolvendo habilidades de andlise critica e resolu¢dao de problemas.

(iii) Avaliacdo da aprendizagem: além disso, os alunos realizam uma avaliacdo
individual na qual recebem uma folha de sintese com anotagdes pessoais. Nessa
avaliacdo, eles resolvem diversas situagdes-problema com o apoio do $SAVEPI,
aplicando os conhecimentos adquiridos. A avaliacdo individual enfatiza a
interpretacdo dos resultados das metodologias e a elaboracdo de um parecer

conclusivo sobre a viabilidade do projeto.

4. Resultados obtidos

Nesta se¢do ¢ apresentada uma situacdo-problema (SP) que norteou o
desenvolvimento da disciplina Engenharia Econdmica no curso de bacharelado de
Agronomia no 2¢ semestre de 2023. Essa SP foi elaborada pelo professor da disciplina
tendo por base alguns estudos de caso realizados por académicos em semestres anteriores.
Também sdo apresentadas as solu¢des de acordo com as duas abordagens, deterministica

e estocastica e as analises pertinentes a cada uma delas.

4.1 Elaboracao da Situacio Problema

Uma organizagdo esta analisando uma oportunidade de investimento alinhada com
uma estratégia estabelecida no planejamento estratégico. Por intermédio de orcamentos,
identificou-se que o projeto de investimento (PI) necessita de aporte de capital da ordem
de R$ 2.500.000,00. Além disso, estimou-se o custo médio ponderado do capital em 10%
ao ano. Por fim, prospectou-se o fluxo de caixa (FC) apresentado na Figura 2. Nesse
contexto, solicita-se a aplicacdo das seguintes metodologias de andalise de investimentos
em ativos reais: (i) metodologia classica (MC); (ii) metodologia multi-indice (MMI); (iii)

metodologia multi-indice ampliada (MMIA); e (iv) simulacao de Monte Carlo (SMC).



Para isto, recomenda-se o suporte da ferramenta computacional de acesso livre SAVEPI®

(Sistema de Anélise de Viabilidade Economica de Projetos de Investimento).

Figura 2 — Diagrama do fluxo de caixa para o projeto de investimento em analise
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4.2 Aplicacao de Abordagem Deterministicas com Suporte do SAVEPI

A metodologia multi-indice ampliada (MMIA) incorpora todos os indicadores da
metodologia cldssica (MC) e da MMI. Assim, por questdo de espaco e objetividade,
apresenta-se a seguir a aplicacdo apenas da MMIA e da SMC. Para detalhamento de
aplicagdo e interpretagdo dos indicadores da MC e da MMI sugere-se Souza e Clemente
(2022) e Lima et al. (2023D).

A Figura 3 apresenta a tela de entrada de dados (inputs) no SAVEPI para a aplicagao
da MMIA. Por outro lado, a Tabela 1 destaca os principais componentes da MMIA
(outputs). A interpretagdo de todos esses indicadores pode ser vista em Lima et al.
(2023b). Além disso, também pode ser utilizado o manual do SAVEPI ou clicar sobre o
icone que retrata um livro aberto (Lima e Southier, 2024). A Tabela 2 apresenta um
confronto entre as dimensdes da MMIA. Ja a Figura 4 mostra o comportamento entre as

variaveis Taxa Minima de Atratividade (TMA) e o Valor Presente Liquido (VPL).

Figura 3 — Tela de entrada de dados para a aplicacdo da MMIA
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Continuagdo

Periodo Receita Total Custo Total Fluxo de Caixa FC Descapitalizado Acumulado Payback
i) (RT) () (Fc)) para a data zero (FCD)) (FCDA)) (min j)
0 -2.500.000,00 -2.500.000,00 -2.500.000,00 -2.500.000,00
1 100000.00 90.909,09 -2.409.090,91 Ainda ndo pago
2 200000.00 165.289,26 -2.243.801,65 Ainda n&o pago
3 300000.00 225.394,44 -2.018.407,21 Ainda nao pago
4 400000.00 273.205,38 -1.745.201,83 Ainda néo pago
5 500000.00 310.460,66 -1.434.741,17 Ainda nao pago
6 600000.00 338.684,36 -1.096.056,81 Ainda ndo pago
7 700000.00 359.210,68 -736.846,13 Ainda n&o pago
8 800000.00 373.205,90 -363.640,22 Ainda ndo pago
9 900000.00 381.687,86 18.047,63 9
10 1250000.00 481.929,11 499.976,74 10
Tabela 1 — Tela de saida de dados da aplicacdo da MMIA
Dimensao Indicador Valor esperado Dimensdo Indicador Valor esperado
Valor Presente — VP R$ 2.999.976,74 A%TMA 31,73%
) Limites
VP Liquido — VPL R$ 499.976,74 de A%FCo 20,00%
VPL Anualizado — VPLA RS 81.368,01 | Llasticidades o 16,67%
Retorno
indice Beneficio/Custo — IBC 1,2000 TMA 13,17%
Retorno Adicional sobre o Investimento — ROIA 1,84% FCo R$ 2.999.976,74
indice ROIA/TMA 18,40% FCi RS 83.333,98
Payback descontado 9 anos Valores-Limite FC, R$ 166.667,96
Riscos Taxa Interna de Retorno — TIR 13,17%
indice Payback/N 90,00% FCo R$ 750.005,81
indice TMA/TIR 75,91% FCio RS 1.041.674,74

Tabela 2 — Confronto entre as Dimensdes da MMIA

DIMENSAO INDICE BAIXO MEDIO ALTO
Retorno ROIA/TMA 18,40% - -
Payback/N - - 90,00%
Riscos
TMA/TIR - - 75,91%
DIMENSAO INDICE ALTA MEDIA BAIXA
A% TMA 31,73% - -
Sensibilidades A% FCo 20,00% - -
A% FC; 16,67% - -
Escala proposta <3333%  33,33% 2 66,66% > 66,66%




Figura 4 — Relacdo entre TMA e VPL
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A analise apresentada a seguir segue de perto o relatorio-padrao disponibilizado pelo
$AVEPI (Lima e Southier, 2024). Para melhor compreensao, promove-se uma avaliagdo
individual das 3 dimensdes da MMIA. Por fim, elabora-se um parecer preliminar o qual
sinaliza por recomendagao, rejeicdo ou aprofundamento na analise por meio da aplicagdo
de uma abordagem estocastica via simulagdo de Monte Carlo (SMC)

O projeto de investimento (PI) em andlise requer um investimento inicial de cerca de
R$ 2.500.000,00. Espera-se que esse investimento retorne R$ 2.999.976,74 (VP). Isso
implica em um retorno liquido total (VPL) de R$ 499.976,74 em 10 anos, equivalente a
RS 81.368,91 por ano (VPLA). Vale ressaltar que esse ganho sempre ¢ o adicional ao
oportunizado pelo mercado, o qual esta representado pela TMA de 10% ao ano. Para esse
PI, a cada unidade monetaria investida, ha a expectativa de retorno de 1,20. Isso ¢
equivalente a um ganho de 1,84% ao ano, além da TMA incorporada na avaliagdo. O
retorno fica melhor expresso pelo indice ROIA/TMA (Souza e Clemente, 2022), cujo
valor obtido ¢ de 18,40%. Isso permite classificar o investimento como retorno de grau
baixo (< 33,33%), segundo a escala proposta pela MMIA (Lima et al., 2015; Lima e
Southier, 2024).

Em relagdo a dimensao riscos, esse PI prospecta o retorno do investimento (Payback
descontado) em aproximadamente 9 anos. O indice Payback/N ¢ de 90%, ou seja, o PI
tem que ser financeiramente promissor em pelo menos 90% da vida estimada para se
pagar. Por outro lado, o indice TMA/TIR resultou em 75,91%, representando a razdo

entre o percentual oferecido pelo mercado (TMA) e o rendimento maximo esperado pelo



PI. Isso permite categorizar o investimento como risco de nivel alto (> 66,66%), segundo
a escala proposta pela MMIA (Lima ef al., 2015; Lima e Southier, 2024).

Para esse PI, a TMA admite uma variagdo maxima de 31,73% antes de torna-lo
economicamente inviavel, sendo o valor-limite igual a 13,17% (TIR). Por outro lado, o
investimento inicial (FCo) suporta um acréscimo de até 20%, sendo o valor-limite igual a
R$ 2.999.976,74 (VP). Ja o fluxo de caixa anual (FCj) permite uma redugdo maxima
16,67%, sendo o valor-limite igual a R$ 83.333,98 para o 12 ano. Para o ultimo ano, o
valor-limite ¢ de RS 1.041.674,74, ja considerando valor residual de R$ 250.000,00. Esses
valores melhoram a percepcao dos riscos associados a implantacdo do PI em estudo. Além
disso, esses valores podem ser utilizados na fase de monitoramento e controle do projeto,
desde que o PI seja aprovado e implementado sob as condi¢des consideradas no processo
avaliativo.

Com base nos dados coletados, nos resultados apresentados (tabelas e graficos), na
andlise da expectativa do retorno, das estimativas de riscos envolvidos, dos limites de
elasticidade (e valores-limite), do confronto entre as dimensdes retorno e riscos e,
principalmente como tem-se a presenca de limites de elasticidades com resultados
inferiores a 33,33%, ou seja, uma alta sensibilidade em pelo menos uma das variaveis
intervenientes no desempenho econdmico esperado para esse PI , recomenda-se utilizar
uma abordagem estocastica com suporte da simulagdo de Monte Carlo (SMC) antes de
um parecer conclusivo sobre a viabilidade econdmica do projeto/empreendimento. A

proxima se¢do ilustra a aplicagdo e analise dos resultados da SMC.

4.3 Aplicagido de Abordagem Estocédstica SMC com Suporte do $AVEPI

A Figura 5 ilustra a tela de entrada de dados (inputs) para a aplicacdo da simulacao
de Monte Carlo (SMC) no aplicativo web SAVEPI. Assim, para a taxa minima de
atratividade (TMA) foi adotada a distribuicdo triangular (T), ou seja, TMA ~ T(8%; 10%;
14%). Para o aporte inicial de capital (FC,) foi adotado a distribui¢ao uniforme (U), ou
seja, FCo~ U[RS$ 2.000.000,00; R$ 3.000.000,00]. O valor residual (VR) foi considerado
como deterministico, sendo utilizado o valor mais provavel. O fluxo de caixa prospectado
por ano (FC;) seguiu uma distribuigdo triangular cujos valores estdo detalhados na Figura
5. Todos os pardmetros estocasticos foram simulados simultaneamente e considerados

independentes, totalizando 10.000 iteragcdes. Por outro lado, a Tabela 3 destaca os

10



principais indicadores da SMC produzidos pelo $SAVEPI (outputs), os quais sdo
interpretados na sequéncia.

Figura 5 — Tela de entrada de dados para a aplicagdo da SMC
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Abordagem Estocastica - Simulagédo de Monte Carlo - Fluxo de Caixa
Taxa Minima de Atratividade (TMA, %) Investimento Inicial (FCo) Valor Residual (VR) Fluxo de Caixa (FC;)
Distribuigdo Triangular v Distribuigdo Uniforme v Deterministico v Distribuigéo Triangular v
FC constante? [

Limpar = Avangar

Horizonte de Planejamento (N) Numero de simulagées

10 10000 v

Deseja calcular probabilidades especificas? [ Sim

Taxa Min. de Atratividade (TMA, %)
Distribuigao Triangular

Investimento Inicial (FCy) 2000000 3000000
Distribuigdo Uniforme

Valor Residual (VR)

250000

Limpar Calcular
i FCj

Triangular
Min + Prov Max

1 [ a0 | [ 100000 | [ 120000 |
3 [ 2a0000 | [ so000 | [ w0000 |
5 [ w0000 | [ so000 | [ eo0000 |
7 [ seo000 | [ 700000 | [ sa0000 |
8 [ o000 | [ ao0000 | [ w0000 |
9 [ 720000 | [ o000 | [ 080000 |

10 [ o000 | [ 1000000 | [ r200000 |
Tabela 3 — Tela de saida de dados da aplicagdo da SMC

ESTATISTICAS VPL
Minimo - R$ 694.390,46
Maximo R$ 1.456.416,62
Amplitude (maximo — minimo) R$ 2.150.807,08
Descritivas Média: medida do Lucro Liquido Total Esperado R$ 390.717,85
Desvio-padréo (R$) R$ 360.582,55
Coeficiente de variagéo (desvio-padréao/média) 92,29%
Mediana R$ 387.463,64
P(VPL < 0): medida de risco financeiro 13,93%
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VaRsy— Value at RisK - R$ 202.387,67

Inferenciais
CVaRs%— Conditional Value at RisK - R$ 353.060,38

CEL - Conditional Expected Loss: medida de risco extremo - R$ 183.499,25

A execugdo da SMC produziu os seguintes resultados: (i) o retorno médio esperado
(expectativa de ganho/lucro) é de R$ 390.717,85 (VPLwmedio); (i1) o menor valor gerado
foi - R$ 694.390,46 (VPLMinimo); (ii1)) o maior valor gerado foi R$ 1.456.416,62
(VPLméximo); (iv) a amplitude foi de R$ 2.150.807,08 (VPLmaximo — VPLMinimo); (V) 0
desvio-padrao amostral produzido foi de R$ 360.582,55 (sver); (Vi) o coeficiente de
variacdo amostral foi de 92,29% (sveL/VPLwmedio); € (vii) a mediana produzida foi de
387.463,64 (VPLwediano)-

Segundo a SMC realizada, a probabilidade de insucesso financeiro (area sob a curva
do VPL) ¢ de 13,93% [P(VPL < 0)]. Além disso, a SMC produziu um valor em risco
(Value at Risk), para o nivel de 5% (VaRsy) de - R$ 202.387,67, ou seja, ha 5% de
probabilidade de o projeto de investimento em analise produzir um VPL menor ou igual
a - R$ 202.387,67. Por outro lado, o valor em risco condicional (CVaR — Conditional
VaR), para o nivel de 5%, ¢ de - R$ 321.157,12. Vale ressaltar que o CVaR, representa o
valor médio dentre os valores que sdo menores ou iguais ao VaR. Por fim, o indicador
CEL (Conditional Expected Loss) produziu um valor igual a - R$ 183.499,25. O CEL
indica o valor esperado em um contexto de inviabilidade economica.

Vale ressaltar que CVaR ¢ uma medida de risco coerente (Ugurlu, 2023). Diferente
do CVaRy(VPL), o qual utiliza o nivel de risco a pré-determinado (normalmente 5%), o
CEL(VPL) utiliza como nivel de risco a probabilidade de insucesso/fracasso financeiro
[P(VPL < 0)]. Essa medida ¢ mais coerente pois leva em consideragdo as especificidades
de cada projeto/empreendimento (Lima et al., 2024). Matematicamente, esses autores
mostraram que CEL(VPL) = CVaRy(VPL), fazendo: o = P(VPL < 0). Além disso, para
classificar o nivel de risco obtido via SMC, utilizamos a seguinte escala: (i) risco baixo:
Probabilidade via SMC < 5%; (ii) risco médio: 5% Probabilidade via SMC 15%; ou (iii)
risco alto: Probabilidade via SMC > 15%.

Diante do exposto, ndo se recomenda a implementacao do projeto de investimento em
andlise pois a probabilidade de insucesso financeiro, mensurada pelo indicador P(VPL <
0), ¢ maior ou igual a 5% e menor ou igual a 15%, ou seja, apresenta média probabilidade
de prejuizo. Além disso, a recomendagdo ¢ sustentada pelo valor do indicador CEL

também estimado pela SMC. Portanto, ndo se recomenda o investimento, dado o alto
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nivel de risco associado a decisdo de investimento. Contudo, se o investimento for
estratégico para a organizagdo proponente, seguindo uma avaliagdo multicritério, a

decisdo final pode ser diferente da sugerida.

5. Licoes aprendidas e conclusdo

A estratégia de ensino baseada na utilizac¢ao de situagdes-problema (SPs) na disciplina
de Engenharia Econdmica (EE) para alunos da UTFPR revelou-se uma abordagem
pedagbgica valiosa, capaz de proporcionar uma experiéncia de aprendizagem
enriquecedora. Os resultados obtidos destacam ndo apenas a eficacia dessa metodologia,
mas também apontam para novas possibilidades de ampliagdo do seu uso, como por
exemplo a utilizacdo de SPs com dados reais e especificos da area de graduagdo do
académico.

O desempenho dos académicos submetidos a essa estratégia pedagogica foi
satisfatorio, como evidenciado pelas principais estatisticas descritivas encontradas. A
média das notas foi de 7,0, superando a nota minima de aprovacdo estabelecida em 6.
Além disso, o desvio-padrdo de 2,5 indica uma medida de dispersdo/variabilidade
moderada. O coeficiente de variacdo, o qual ¢ o resultado do desvio-padrdo dividido pela
média, foi de 36%, sugerindo uma turma quase homogénea em termos de desempenho.
Notavelmente, 75% dos alunos obtiveram notas acima da média minima exigida,
demonstrando uma boa assimilacdo dos conceitos apresentados.

Embora os resultados gerados ndo tenham sido submetidos a testes estatisticos devido
a auséncia de um grupo de controle para compara¢do com outras estratégias de ensino, ¢
importante ressaltar que essa avaliacdo representa apenas uma etapa do processo
avaliativo. No entanto, ¢ encorajador observar que a taxa de aprovagao na disciplina foi
superior a 80%, indicando que a estratégia de ensino baseada em SP contribuiu
efetivamente para o sucesso académico dos alunos.

Outro ponto que se destaca foi a utilizagdo de ferramentas computacionais
especializadas, como o $AVEPI®, que emergiu como um recurso indispensavel para
facilitar e otimizar o processo de andlise, proporcionando aos alunos uma experiéncia
mais proxima da realidade corporativa. Percebe-se também a importancia de selecionar
metodologias adequadas de analise de investimentos, levando em conta o contexto

especifico do projeto e suas caracteristicas individuais.
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Compreender os riscos associados aos projetos de investimento, incluindo a
probabilidade de insucesso financeiro e a estimativa de perdas em cenarios desfavoraveis,
¢ outro aspecto crucial que os estudantes puderam explorar e entender mais
profundamente por meio dessa abordagem. Isso os prepara para lidar com a incerteza
inerente ao ambiente empresarial, desenvolvendo uma visdo critica e analitica das
decisdes de investimento.

Ademais, a avaliagdo critica dos resultados obtidos, considerando tanto os aspectos
quantitativos quanto os qualitativos, é essencial para embasar decisdes fundamentadas no
contexto empresarial. Essa reflexdo critica permite aos académicos desenvolverem
habilidades analiticas e de tomada de decisdo, preparando-os para os desafios do mercado
de trabalho e fornecendo-lhes uma vantagem competitiva no mundo corporativo.

Em se tratando da implementagdo dessa estratégia didatica, hd que se considerar a
relevancia de o professor estar familiarizado com o conceito de SP e do processo de
elaboracdo das mesmas, conforme ressaltado por Lima e Silva (2016). Essa compreensdo
prévia permite uma melhor adaptagdo dos cenarios apresentados a realidade dos alunos,
potencializando o aprendizado.

Portanto, os resultados alcangados ndo apenas confirmam a eficicia da estratégia de
ensino baseada em SPs, mas também apontam para a sua capacidade de promover uma
aprendizagem significativa e aplicavel, capacitando os alunos a enfrentar os desafios da

EE no ambito do curso de graduagdo e além, no contexto corporativo real.
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