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Resumo

O presente trabalho apresenta uma andlise comparativa dos temas contemplados em 3
manuais de matemdtica financeira que figuram entre os mais vendidos em sites de venda
online de livros. Trata-se de uma pesquisa qualitativa e exploratdria discutida sob a Gtica da
literatura sobre a gestdo de investimentos na formacdo em engenharia. Dentre os resultados
obtidos pode-se mencionar o fato de que temas basilares como juros, capitalizac@o e sistemas
de amortizacdo sdao contemplados nas trés obras, enquanto temas relativamente avangados de
gestao financeiras sdo contemplados em apenas uma. Pode-se mencionar ainda o fato de que
os temas elementares contemplados sdo explicitamente mencionados na Matriz de

Conhecimento constante na Resolu¢do 1010/05 CONFEA.

Palavras-Chaves: livro didético; engenharia econdmica; ensino em engenharia.

1. Introducio

A preocupagdo com a qualidade do ensino de financas para Engenharia tem resultado em
trabalhos que identificam problemas com métodos de ensino tradicionais, em especial diante
dos avancos tecnoldgicos recentes verificados em sala de aula. Nesse novo cenério, questiona-
se a énfase concedida pela Engenharia Econdmica ao cdlculo de indicadores em detrimento do
processo de tomada de decisdo (EVANS; NACHTMANN; NEEDY, 2010). A formacao de
competéncias de gestdo econdmico-financeira, assim, deve se pautar pelo desenvolvimento de

habilidade de anélise e de interpretacdo que ndo se restringem a matematica financeira.

Para além do dominio de ferramentas matematicas de avaliacdo de investimentos, a
adequacdo dos métodos de ensino se soma a delimitacdo dos conceitos, métodos e técnicas de
andlise financeira que devem ser contemplados durante a formacdo de analistas de
investimentos. Nao obstante deva-se ressaltar o papel dos avancgos tecnoldgicos na redefinicao

dos meios e das midias utilizadas no ensino de financgas, os manuais e livros didaticos ainda



sdao recursos utilizados por professores e alunos no processo de constru¢do de seu
conhecimento financeiro. Assim, conceitos mais recorrentemente abordados durante a
formacdo em andlise de investimentos tendem a ser contemplados em livros didéticos

utilizados para tal finalidade.

Nesse sentido, a andlise de livros didaticos tende a contribuir para a compreensdo do perfil do
ensino no que se refere a formacdo de analistas de investimento. E com esse propésito que o
presente trabalho apresenta uma andlise comparativa dos temas contemplados em 3 manuais
de matematica financeira que figuram entre os mais vendidos em sites de venda online de
livros. Trata-se de uma pesquisa qualitativa e exploratéria discutida sob a Gtica da literatura

sobre a gestdo de investimentos na formagdo em engenharia.

O artigo esta estruturado em quatro secdes além desta introducdo. A secdo 2 apresenta uma
breve revisdo de literatura sobre o papel, os limites e as perspectivas da gestdo de
investimentos na formacdo em Engenharia. A secdo 3 apresenta os procedimentos
metodolégicos do trabalho. A se¢do 4 contempla os resultados e os discute a partir da

literatura. Cabe a ultima secdo apresentar as consideracoes finais do artigo.

2. A Gestao de Investimentos na Formacao em Engenharia

Analisando o curriculo de 35 cursos de Engenharia Civil, Mecanica, Elétrica e Quimica, Farr,
Merino e Schaefer (2003) constataram que apenas 7 contemplavam Engenharia Econdmica.
Para os autores, o mercado de trabalho do Engenheiro deve se beneficiar da inclusdao da
Engenharia Econdmica como disciplina obrigatéria na formagdo desse profissional, iniciativa
que deve combinar andlise econdmica e gestdo. Trata-se de tarefa ndo trivial: estudar
engenharia econdmica requer elasticidade nos estilos de estudo, requer um material de ensino

multidisciplinar (ZOGHI, 2015).

Levantamentos acerca dos métodos e técnicas de ensino de financas para graduacido pautam-
se pela identificacdo das préticas pedagdgicas utilizadas em sala de aula, um esforco de
identificar oportunidades de melhorar o ensino de conteddos econdmicos e financeiros
(IQBAL; FAROOQI; SAUNDERS, 2006. LELAND, 2017). Tais estudos contemplam, por
exemplo, a identificagdo do uso de projetor e computador em sala de aula, o recurso a
discussdo de artigos cientificos, atividades em grupo, debates e outros métodos de ensino

adotados pelo professor (IQBAL; FAROOQI; SAUNDERS, 2006).



Dentro desse contexto, alguns autores defendem a aplicacio da metodologia ativa, ou seja,
inverter os papéis de aluno e professor, tornando o discente responsavel pelo conhecimento
que adquire. Assim, com suporte nessa metodologia, os autores Sanitd, Careta e Zanata (2019)
desenvolveram pesquisas enfatizando a importancia da utilizagdo de softwares como outro
método pedagdgico para o desenvolvimento de um raciocinio critico. O uso da tecnologia,
entretanto, somente se torna eficaz a partir do momento em que o professor deixa de utiliza-la
para repassar informacdes como no ensino tradicional e permite que o estudante se torne o

protagonista do seu aprendizado (PEIXOTO, 2016).

Especificamente no que concerne a aplicacdo de matemdtica avancada (programacdo,
processos estocdsticos, simulacdo) a andlise de investimentos e até mesmo a criacdo de
instrumentos financeiros — principalmente derivativos — a Engenharia Financeira surge como
op¢do para a formagdo de analistas de investimento (HARTMAN; ENKE, 2007). A
Engenharia Financeira, nessa perspectiva, promoveria uma convergéncia entre finangas,
matemadtica e engenharia, encontrando justamente nas engenharias uma drea proficua de

desenvolvimento.

Ademais, conhecer os riscos e a viabilidade econdmica de um projeto que estd sendo
desenvolvido € crucial para o sucesso ou fracasso de uma organizacdo e, em termos
macroecondmicos, crescimento da economia. Assim sendo, torna-se um assunto de extrema
importancia para os gestores, que devem estar capacitados para aplicar métodos de anélises de
investimentos nas empresas (LIZOTE; ANDRADE; SILVA; PEREIRA; PEREIRA, 2014).

Considerando-se que a gestdo de empresas perpassa inclusive a formacdo em Engenharia, a

gestao de investimentos ndo pode ser negligenciada nos cursos de graduacao de Engenharia.

Para Assaf Neto (1992), tal andlise deve se pautar nos seguintes aspectos: fluxo de caixa
minimo, ou seja, a medi¢do da movimentacdo do caixa em um determinado periodo; a andlise
do fluxo de caixa incremental; a taxa minima de atratividade, isto é, o quanto se espera de
retorno para o valor que foi investido; e finalmente, a previsdo e andlise dos riscos envolvidos.
Esse tltimo item é destacado por Pinto ef al. (2019, p. 1): “Ao se pensar em investimento, nao
se pode esquecer de levar em conta os riscos. Eles aparecem sob duas posicdes: a das
possibilidades de rendimentos ou de retornos e as possibilidades de perdas. Portanto,
viabilidade econdmica de projetos € a tarefa de analisar as expectativas de retorno do

investidor associadas aos riscos que determinado investimento pode representar, em relacao

as varidveis mercadoldgicas externas”.



Conforme a matemadtica financeira se torna cada vez mais essencial ndo apenas na formacao
em cursos de graduacdo, mas também no cotidiano, seu ensino passa a ser necessirio na
formacdo de cada individuo. A aplicacdo do conhecimento mencionado previamente,
portanto, auxilia no entendimento de conceitos como juros, empréstimos e financiamentos,
assim, os alunos conseguem ministrar com maior facilidade suas financas (MIRANDA;

PHILIPPSEN, 2014). Tais conceitos compdem os fundamentos da matematica financeira.

Especificamente no que se refere aos cursos de graduacdo em Engenharia de Produgdo que
operam no Brasil, deve-se ressaltar a existéncia de regulamentacdes que impdem
obrigatoriedade de oferta de disciplinas de finangas consideradas essenciais a formacdo de
engenheiros. A propria matriz de conhecimentos (ABEPRO, 2020) elenca, no contexto da
Engenharia Econdmica, um conjunto de conteidos especificos que incluem, por exemplo, os

que constam no quadro 1:

Quadro 1 - Exemplos de temas financeiros constantes na Matriz de Conhecimentos da Engenharia de Produgao

° Equivaléncia entre capitais.

° Investimento de capital.

° Avaliacdo de alternativas.

) Investimento de renda fixa.

° Investimento do projeto.

° Titulos.

° Métodos de Andlise de Investimento (Valor Presente, Taxa Interna de Retorno).
° Amortizagdo de Empréstimos (Sistema Francés, Sistema de Amortizacdo Constante).
° Risco e Incerteza.

° Tributos.

° Matematica financeira.

. Conceituar e Classificar Projetos.

Fonte: Elaborado a partir de ABEPRO (2020)

Note-se que tais conteddos sdo lecionados a partir de diferentes abordagens didéticas.
Métodos tradicionais de ensino recorrem ao livro didatico como instrumento de ensino e que
sua importancia se expressa, inclusive, pela obrigatoriedade de indicacdo de bibliografia
bésica e complementar nas ementas de disciplinas de cursos de graduacdo no Brasil. E nesse
contexto que este trabalho se propde analisar os temas contemplados nos livros didaticos de
matemadtica financeira. Os procedimentos metodoldgicos adotados para tanto constam na

secdo a seguir.



3. Metodologia
Este trabalho se caracteriza como pesquisa exploratéria essencialmente qualitativa, tendo-se
recorrido a pesquisa documental para a coleta de dados e bibliografica para proporcionar o

contexto da abordagem.

Quantos aos procedimentos metodolégicos empregados, procedeu-se inicialmente a
identificacdo dos principais sites nacionais de venda de livros online. Nesse sentido, cabe
destacar que o trabalho se restringiu a identificacdo dos livros mais vendidos em canais
online, o que significa que pode haver eventual divergéncia em relagdo as vendas em lojas

fisicas (informagdes nao coletadas para esta pesquisa).

Identificados os principais sites de vendas, foram selecionados os cinco principais para que se
passasse as buscas referentes aos livros mais vendidos em Matemadtica Financeira, sendo esta
a expressao utilizada nas buscas de tais sites. A partir dos resultados obtidos para essa busca,
aplicou-se o filtro “Mais vendidos” ou equivalente, a depender da estrutura do site em

questao.

As pesquisas permitiram identificar os cinco livros de Matemdtica Financeira mais vendidos
em cada site. Os resultados foram tabulados em planilha eletronica e os trés livros mais
frequentes em cada um dos sites foram selecionados para comparacdo. Considerando-se que o
propésito do trabalho consiste na comparagdo dos temas abordados (ndo foram analisadas
varidveis como abordagem didatica, quantidade de exercicios disponiveis ou qualquer outro
aspecto potencialmente relevante), uma vez identificadas as obras mais vendidas, procedeu-se

a coleta de dados dos sumarios.

Para este trabalho considerou-se que o sumadrio dos livros seria uma aproximagao robusta do
que seriam os temas de gestdo financeira contemplados nas obras. Assim, cabe mencionar que
a abordagem metodoldgica selecionada neste trabalho conta com limitagdes, inclusive diante
do fato de que temas especificos podem ser abordados nos livros no formato de exemplos, de

exercicios ou de quadros explicativos ndo constantes explicitamente nos sumarios.

4. Resultados e discussao
As obras mais vendidas que se repetiram entre as cinco primeiras posi¢des de todos os sites

pesquisados s@o apresentadas no quadro 1:



Quadro 2 — Livros identificados como “mais vendidos” e selecionados para comparagio

Matematica Financeira - Juros, Capitaliza¢do
) Matemética Financeira e . . . simples e composta, Sisterpas de amortizagdo
Titulo suas Aplicacdes Matematica Financeira  Price e SAC, Titulos publicos: LTN, NTN e
LFT, Taxas de Selic e CDI, Utilizagdo de
calculadoras financeiras

Autor Alexandre Assaf Neto  Carlos Patricio Samanez José Dultra Vieira Sobrinho
Edicao 12 5 8

Ano 2012 2010 2018

Editora Atlas S.A Pearson Atlas Ltda

Fonte: Os autores (2020)

A partir da andlise dos dados foi possivel identificar semelhangas e diferencas em termos dos
conteddos listados nos trés sumadrios. As principais semelhangas foram identificadas no que se
refere ao fato de os conceitos fundamentais de matematica financeira figurarem no sumaério
dos trés livros comparados. Temas como juros simples e compostos, capitalizacdo e sistemas
de amortizacdo, todos constantes na Matriz de Conhecimentos da Engenharia de Producao
(ABEPRO, 2020), fazem parte explicitamente do sumério das obras comparadas. Trata-se de
um resultado esperado considerando-se serem esses temas essenciais € elementares de

matematica financeira (ASSAF NETO, 2012. FARR; MERINO; SCHAEFER, 2003).

As principais diferencas foram identificadas no que se refere a temas mais especificos de
andlise de investimentos que se inserem no contexto da gestdo financeira. Temas que
eventualmente possam ser considerados mais avancados (como avaliacio de agdes, por
exemplo), foram identificados pontualmente, ndo constando no sumdrio das trés obras
comparadas. O quadro 3 apresenta a sintese da comparacdo dos temas abordados nos

sumadrios das obras comparadas.

Quadro 3 - Comparagdo entre os temas de gestdo de investimentos constantes nas obras de matematica financeira

selecionadas

Assaf Vieira Sama-

Neto Sobri- nez

(2012) nho (2010)

(2018)

Conceitos gerais ou fundamentais, incluindo juros simples X X X
Juros compostos X X X
Descontos X X X
Inflagao X X X
Caderneta de poupanca X




Duplicatas

Commercialpapers

Calculo do custo efetivo

Factoring

XX X

Hot Money

Export note

Conta garantida

Taxas Over

Fluxos de Caixa

Andlise de Investimentos e Reposicdo de Ativos

Sistemas de Amortizagdo de Empréstimos e Financiamentos

S T T e T I B I T e I I e

Taxa e Prazo Médio de Operacgdes Financeiras

Titulos Puablicos

Titulos de Renda Fixa

ST T B (R I e

XL X R X

Avaliagdo de Acdes

X

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados coletados (2020)

Cabe mencionar que na obra de Assaf Neto (ano) o sumario contém topicos detalhados para o

tema Titulos Publicos, incluindo desde conceitos como a Taxa Selic até aspectos

metodoldgicos e operacionais, tal como consta no quadro 4:

Quadro 4 - Exemplo de detalhamento de “Titulos Publicos” no sumadrio da obra de Assaf Neto

Taxa SELIC

Preco unitdrio (PU) de um ativo
Contratos futuros de juros

Marcacdo a Mercado (MaM)

Principais medidas dos titulos piblicos
Letras do Tesouro Nacional (LTN)
Exemplos: leildo primério de LTN
Exemplos: mercado secundario de LTN
Letras Financeiras do Tesouro- LFT
Cilculo da cotacdo da LFT

Calculo do acréscimo ao valor de face da LFT

Célculo do valor de mercado da LFT mercado
secunddrio

Notas do Tesouro Nacional Série F (NTN-F)

Cilculo do PU de uma NTN-F

Operagdo de leildao primario de NTN-F

Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) e Série
C (NTN -C)

Negocia¢do de NTN-B no mercado secundério
Cotacdo da NTN

Notas do Tesouro Nacional Série D- NTN-D

Leilao primério de NTN-D

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto (2012)




No caso da obra de Vieira Sobrinho os temas LTN, NTN, LTF, taxa Selic e CDI constam no
subtitulo da obra

No que se refere a titulos de renda fixa, a obra de Assaf Neto (2012) expde, em seu sumadrio,
um detalhamento com modalidades especificas e com varidveis que as afetam em particular, a

exemplo da tributag@o. Tal detalhamento consta no quadro 5:

Quadro 5 - Exemplo de detalhamento de “Titulos de Renda Fixa” na obra de Assaf Neto

Certificados/recibos de depdsitos bancarios - Obrigacdes (bonus)

CDB/RDB Zero Coupon Bond

CDB/RDB com taxas prefixadas Relacdo entre prazo de emissdo e taxa de desconto
Taxa prefixada com rendimento final com o valor do titulo

Extensdes ao cédlculo da taxa liquida Titulos (bdnus) com cupons

Taxa prefixada com rendimento periédico Preco de mercado

CDB/RDB com taxas pds-fixadas YieldtoMaturity- YTM

Confronto entre a taxa prefixada e a taxa pds-fixada YTM e IRR

de juros Relacio entre valor do titulo e taxa de desconto
Desmembramento da taxa prefixada Tributagdo vigente das aplicacdes de renda fixa
Diferentes varia¢des dos indices de precos Imposto de Renda (IR)

Custo de captagdo com recolhimento compulsério Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF)
Debéntures

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto (2012)

O livro de Assaf Neto (2012) apresenta em seu sumdrio o tema ‘“Avaliacdo de agdes”
organizado em dois eixos: “Aplicacdes em agdes com prazo determinado” e “Aplicagdes em
acdes com prazo indeterminado”. Deve-se mencionar que a implementacdo de Engenharia
Financeira (HARTMAN; ENKE, 2007) nos cursos de graduacdo em Engenharia tem como
requisito a familiaridade com modalidades de investimento cuja complexidade conceitual e
pedagdgica antecede os derivativos. Assim, a compreensdo do universo de investimento das
acoOes passa a ser condic@o necessdria para que entdo se dé a compreensao (€ mesmo criagao)
de instrumentos financeiros mais complexos. Quando os sumadrios dos livros analisados sdo
confrontados com temas especificos constantes na matriz de conhecimentos pode-se
identificar que as obras contemplam ampla maioria dos conteddos, tal como expresso no

quadro 6.



Quadro 6 - Exemplos de contetddos da matriz de conhecimentos da Resolu¢do 1010/05 CONFEA explicitamente

constantes nos sumarios das trés obras analisadas

° Equivaléncia entre capitais

° Investimento de capital

° Avaliacdo de alternativas

° Métodos de Andlise de Investimento (Valor Presente, Taxa Interna de Retorno)

° Amortizagdo de Empréstimos (Sistema Francés, Sistema de Amortizacdo Constante)
. Matematica financeira

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das analises (2020)

Temas como “investimento do projeto”, “risco e incerteza”, “conceituar e classificar
projetos”, ainda que ndo explicitados nestes termos nos sumarios das obras comparadas
devem estar sendo contemplados em capitulos sob diferentes denominacdes. No que se refere
a temas como renda fixa e tributos pdde-se observar que nao sdo temas explicitados no
sumadrio de todas as obras. O tema “titulos”, por sua vez, apareceu nas trés obras apenas como

“titulos publicos” e em duas delas como “titulos de renda fixa”.

Cabe notar que ao proporcionar aos estudantes conhecimentos financeiros relacionados ao
gerenciamento do capital de giro da organizacdo, assim como conhecimentos sobre aplicagdes
financeiras disponiveis para pessoa juridica tem-se a possibilidade de formar profissionais
aptos a aumentar a rentabilidade da organizacdo e gerenciar riscos financeiros (incluindo
hedge). Nesse sentido, a apresentacdo de instrumentos € modalidades de investimento tende a
contribuir para a gestdo do risco financeiro organizacional (LIZOTE; ANDRADE; SILVA;
PEREIRA; PEREIRA, 2014. PINTO et al., 2019). Além disso, ndo se pode negligenciar o
fato de que o acesso a tais conhecimentos também pode promover melhorias na gestdo
financeira pessoal dos estudantes, em seu préprio cotidiano, tal como argumentam Miranda e

Philippsen (2014).

5. Consideracoes finais

Assumindo o pressuposto de que o livro diddtico ainda é um importante instrumento de
ensino, este trabalho realizou uma andlise comparativa dos temas contemplados em trés livros
de matematica financeira. Considerando a relevancia da gestdo financeira para a formacdo em
Engenharia, o trabalho apresentou semelhangas e diferencas entre os contetidos listados nos
sumdrios de trés livros de matemdtica financeira. Foram selecionados para andlise os livros

identificados como “mais vendidos” em distintos sites de vendas de livros. Dentre os



resultados obtidos pode-se mencionar o fato de que as trés obras comparadas contemplam
temas elementares de matemadtica financeira (a exemplo de juros, capitalizacdo, desconto e
sistemas de amortizacdo), enquanto temas como “analise de agdes” sao listados

explicitamente no sumario de apenas uma das obras.

Tende em mente as discussdes sobre o aprimoramento do ensino de financas, deve-se
ponderar que a inclusdo de temas financeiros especificos no material didatico pode contribuir
para a formacdo de engenheiros capazes de realizar andlises de investimentos eficazes e
eficientes que se revertam em maior rentabilidade nas empresas. Além disso, a familiaridade
com determinados instrumentos financeiros tende a contribuir para o proprio gerenciamento

de risco organizacional.

N3ao obstante estejam presentes os avangos tecnolégicos que proporcionam novas ferramentas
educacionais, os livros diddticos ainda sdo ferramentas essenciais no processo de ensino,
sendo, inclusive, itens que devem obrigatoriamente constar nas ementas de cursos de
graduacdo no Brasil. Contudo, assumir que sejam eles a base instrumental da formacgao dos

estudantes pode ser um equivoco.

Tendo este trabalho se limitado a comparagdo dos contetidos explicitados no sumdrio dos
livros, para trabalhos futuros julga-se relevante confrontar o conteddo das obras com o
constante nas ementas de disciplinas financeiras ministradas para cursos de Engenharia.
Considerando-se que as obras analisadas, em figurando dentre as “Mais vendidas”, contam
com certo respaldo mercadolégico de relevancia, assume-se a hipdtese de se tratar de obras
didaticamente relevantes para o ensino de financas. Complementarmente, faz-se pertinente
acompanhar a evolug¢do do conteiido em relacdo a diferentes edi¢cdes de uma mesma obra.
Deve-se cogitar que, em razdo do préprio preco da obra, edicdes mais recentes sejam

preteridas em detrimento das mais antigas (potencialmente menos custosas).

Note-se que a selecdo de obras didéticas tradicionalmente segue critérios definidos pelo
docente da disciplina, sendo ele pautado por sua experiéncia e por seu perfil didatico, por
exemplo. Ademais, cabe ressaltar que as mudancas no mercado editorial, bem como as
mudangas tecnoldgicas que afetam o ensino (que incluem recursos audiovisuais € e-books)

ndo podem ser negligenciadas quando se procede a andlise de livros didaticos.
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