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RESUMO 

 

A aplicação de capital demandado para a restauração florestal pode limitar a execução 

destes projetos de investimento, sobretudo, devido a probabilidade de ocorrência de 

valores da produtividade efetiva das operações e custo final dos projetos. À vista 

disso, o objetivo foi analisar se as incertezas associadas a projetos de investimento 

em restauração florestal ativa interferem na produtividade efetiva das operações 

silviculturais e custos de implantações e manutenções pós-plantio. Deste modo, foram 

ponderados três projetos de investimentos em restauração florestal ativa que diferiram 

em função dos recipientes utilizados para a produção das mudas florestais nativas, 

logo, foi realizado o plantio de mudas produzidas em sacos de polietileno, tubetes de 

polietileno e Ellepot®. Sob condições de incertezas, foram ponderados os tempos dos 

elementos de trabalho, as produtividades efetivas das operações silviculturais, os 

componentes de custos, os custos totais, custos de produção e custos anuais 

uniformes equivalentes dos projetos de investimento, aos quais foram ajustadas 

distribuições de probabilidades. Posteriormente, executou-se a simulação pelo 

método de Monte Carlo para a geração de números pseudoaleatórios. Os resultados 

evidenciaram que o projeto de investimento que pondera a aquisição de mudas 

produzidas em Ellepot® apresentou maior produtividade efetiva da implantação, menor 

produtividade efetiva da manutenção pós-plantio, entretanto, o menor custo anual 

uniforme equivalente quando comparado aos projetos de investimento que 

empregaram mudas produzidas em sacos de polietileno e tubetes de polietileno.  

 

Palavras-chave: Análise de investimentos. Custos operacionais. Estudo de tempos. 

Monte Carlo. Restauração florestal. 

  



  



 

 
 

ABSTRACT 

 

The application of capital demanded for forest restoration can limit the execution of 

these investment projects, mainly due to the probability of occurrence of values of the 

effective productivity of the operations and the final cost of the projects. In view of this, 

the objective was to analyze whether the uncertainties associated with investment 

projects in active forest restoration interfere with the effective productivity of silvicultural 

operations and the costs of post-planting implantations and maintenance. In this way, 

three investment projects in active forest restoration were considered, which differed 

according to the containers used for the production of native forest seedlings, 

therefore, the planting of seedlings produced in polyethylene bags, polyethylene tubes 

and Ellepot® was carried out. Under conditions of uncertainty, the times of the work 

elements, the effective productivity of silvicultural operations, the cost components, 

total costs, production costs and equivalent uniform annual costs of investment 

projects were weighted, to which probability distributions were adjusted. Subsequently, 

the Monte Carlo method simulation was performed to generate pseudo-random 

numbers. The results showed that the investment project that considers the acquisition 

of seedlings produced in Ellepot® showed greater effective productivity of the 

implantation, less effective productivity of the post-planting maintenance, however, the 

lowest uniform annual cost equivalent when compared to the investment projects that 

employed seedlings produced in polyethylene bags and polyethylene tubes. 

 

Keywords: Investment analysis. Operational costs. Times study. Monte Carlo method. 

Forest restoration. 
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INTRODUÇÃO GERAL 

 

As florestas fornecem à humanidade diversos benefícios diretos e indiretos, como 

a melhora da qualidade da água, madeira para construção, subprodutos para 

fabricação de medicamentos, controle do clima, abrigo da fauna silvestre, recreação 

e lazer, dentre outros. Contudo, devido, principalmente, à expansão agropecuária e 

ao crescimento populacional, ocorreu uma redução drástica de florestas nativas no 

Brasil. 

À vista disso, o Brasil assumiu o compromisso internacional de restaurar até 2030 

o total de 12 milhões hectares (Intended Nationally Determined Contribution, 2015). 

Neste sentido, a restauração florestal pode ser considerada uma técnica de suma 

importância para restituir os ecossistemas degradados, conseguinte, retorná-los ao 

mais próximo possível de sua condição original. 

No Brasil, a restauração florestal ativa normalmente é realizada por meio do 

plantio de mudas florestais nativas. Desta maneira, as mudas são disponibilizadas aos 

produtores rurais em diferentes recipientes, normalmente produzidas em sacos de 

polietileno ou tubetes de polietileno e, a partir do avanço das tecnologias empregadas 

na produção de mudas florestais, estão sendo produzidas em recipientes degradáveis.  

A escolha das mudas é pautada no menor preço de aquisição bem como na sua 

disponibilidade nos viveiros florestais. No entanto, os recipientes em que estas mudas 

são produzidas podem influenciar tanto na produtividade das operações no campo 

quanto no custo final do projeto, portanto, são necessárias informações técnicas que 

possam dimensionar essas diferenças. 

Não obstante, ressalta-se que o custo final do projeto de restauração está sujeito 

a oscilações em função das incertezas envolvidas, tais como, o tamanho da área, o 

local onde será implantada a floresta, variações do preço das mudas, insumos 

florestais, mão de obra e técnica de restauração empregada e número de 

manutenções realizadas. Dessa maneira, observa-se que as técnicas comumente 

empregadas para determinar a produtividade efetiva das operações e custo de 

produção em projetos de restauração florestal não capturam essas incertezas. 

Deste modo, é necessária uma análise que possa dimensionar, sob condições de 

incerteza, o quanto os diferentes recipientes utilizados na produção de mudas podem 

impactar na produtividade efetiva das operações e conseguinte no custo total do 

projeto de restauração, a fim de que restauradores possam basear-se nessas 
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informações para tomada de decisão. E por fim, restaurar com diligência, no menor 

custo, visando a sustentabilidade da floresta e seus serviços ecossistêmicos. 

À vista disso, têm-se a hipótese que as mudas florestais nativas produzidas em 

diferentes recipientes podem interferir na produtividade efetiva das operações 

silviculturais de implantação das mudas e manutenção pós-plantio e, por conseguinte, 

no custo dos projetos de investimento em restauração florestal.  

Isto posto, o objetivo foi analisar se as incertezas associadas a projetos de 

investimento em restauração florestal ativa interferem na produtividade efetiva das 

operações silviculturais e custos de implantações e manutenções pós-plantio.  
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REVISÃO DE LITERATURA 

 

Restauração de matas ciliares 

 

As florestas fornecem ao homem diversos benefícios diretos e indiretos, como a 

purificação da água, regulação climática, produção de oxigênio, alimentos e matéria-

prima para construção, bem como recreação e lazer (GOMES; DANTAS NETO; 

SILVA; 2018). No Brasil, houve aumento significativo de pesquisas voltadas aos 

benefícios das florestas, e o bioma Mata Atlântica apresentou um número significativo 

de estudos. Entretanto, diversos problemas ameaçam a biodiversidade das florestas 

brasileiras (PARRON et al., 2019). 

O desmatamento, com posterior uso inadequado do solo, pode ocasionar 

distúrbios ambientais como assoreamento e contaminação dos rios; deslizamentos de 

terras e extinção de espécies de animais e plantas (SCORIZA et al., 2015; SILVA et 

al., 2016; MARENZI, 2018). Deste modo, na busca de restabelecer a sustentabilidade 

dos recursos naturais, a restauração florestal vem sendo discutida e empregada em 

diversos projetos ambientais (RODRIGUES; GANFALFI; BRANCALION, 2015). 

A restauração florestal pode ser definida como a ciência que acompanha e 

promove o desenvolvimento ecológico de sistemas degradados. Este considera um 

nível aceitável de biodiversidade e funcionamento dos ecossistemas, destacando a 

importância da sustentabilidade, bem como a relação homem e natureza (ENGEL; 

PARROTA, 2003; SER, 2004; CLEWELL; ARONSON, 2007). 

Na restauração de matas ciliares, que são vegetações localizadas na margem dos 

corpos d’água, a escolha da técnica pode influenciar na sustentabilidade da floresta. 

Logo, alguns restauradores baseiam-se em ecossistemas de referência, onde as 

funções ecológicas da comunidade operante apresentam resiliência significativa, 

caracterizadas pelo elevado nível de conservação e autossustentabilidade 

(ROSENFIELD; MÜLLER, 2017; FENGLER et al., 2017; BALETRINA et al., 2019). 

As técnicas usualmente utilizadas em projetos de restauração são: regeneração 

natural por condução, adensamento ou enriquecimento; nucleação; poleiros artificiais 

ou naturais; transplante de plântulas, banco de sementes e serapilheira; estaquia; 

semeadura direta e, por fim, o plantio de mudas (ALMEIDA, 2016). Sobretudo, a 

aplicação dessas técnicas tem estreita relação com a legislação ambiental vigente 

(DURIGAN et al., 2010). 
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No entendimiento de Klippel et al. (2015), a escolha da técnica para restaurar 

matas ciliares baseia-se em características intrínsecas do local, como: remanescentes 

de florestas no entorno, banco de sementes, custo de implantação, manutenção e 

possibilidade de posterior exploração sustentável da área. No qual, conforme Oliveira 

e Engel (2017), em floresta estacional semidecídua, a técnica comumente empregada 

é restauração ativa por meio do plantio de mudas nativas. 

No plantio em área total, a legislação vigente autoriza a utilização das técnicas de 

semeadura direta e plantio de mudas que podem ser realizadas de forma sistêmica 

ou aleatória (BRASIL, 2011; BRASIL, 2014). Para isso, deve atentar ao número 

mínimo de espécies, classe de sucessão, ou seja, pioneira, secundária e clímax, bem 

como o espaçamento escolhido, no qual usualmente são utilizados o 3 m x 2 m, que 

comporta 1.667 mudas ha-1 ou 2 m x 2 m com 2.500 mudas ha-1 (RODRIGUES; 

BRANCALION; ISERNHAGEN, 2009; EMBRAPA, 2020). 

 

Qualidade de mudas florestais 

 

O bom desenvolvimento inicial de florestas nativas está relacionado, dentre outros 

fatores, com a qualidade das mudas florestais utilizadas (LIMA FILHO et al., 2019). 

Dessa forma, para uma muda ter qualidade, deve-se considerar principalmente: a 

ausência de sintomas de deficiência nutricional e danos de pragas e doenças, a 

presença de raízes novas com sistema radicular bem aderido ao substrato e ter 

passado pelo processo de rustificação (FREITAS et al., 2017; FIGUEIREDO et al., 

2019). 

A qualidade de mudas florestais pode ser afetada em função do manejo durante 

e após o plantio, portanto, os restauradores devem se atentar às técnicas empregadas 

no processo (BERTIN, et al., 2012). Com isso, conforme Degrande et al. (2012) e 

Nyoka et al. (2015), é exigido dos restauradores o conhecimento do manejo 

necessário de cada espécie, o que acaba sendo um desafio para conservação e 

sustentabilidade inicial de florestas nativas. 

Na restauração florestal, o uso de mudas de qualidade pode ser um fator 

determinante no estabelecimento da floresta. De acordo com Lisboa et al. (2012), 

mudas de qualidade possuem vantagem adaptativa após o plantio. Dessa maneira, 

mesmo em condições de estresse, podem atingir o potencial crescimento e assim, 
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conforme Barroso, Carneiro e Leles (2000) e Barbosa, Rodrigues e Couto (2013), 

reduzir o custo com operação de replantio e controle de plantas daninhas. 

 

Recipientes para a produção de mudas florestais 

 

Na produção de mudas florestais nativas em larga escala utilizam-se recipientes 

que acomodam o sistema radicular da muda até o plantio em local definitivo (PINTO 

et al., 2016; GONÇALVES et al., 2019). Dessa forma, para atender a demanda, no 

mercado estão disponíveis diversos tipos de recipientes com formas, capacidade 

volumétrica e materiais diferentes, como: sacos e tubetes de polietileno e materiais 

biodegradáveis (BUTZKE et al., 2018; MIRANDA; SOUZA; MAIA, 2018; SANTANA et 

al., 2019). 

Em projetos de restauração florestal, tem-se empregado mudas produzidas em 

diferentes tipos de recipientes e volumes (BARBOSA; RODRIGUES; COUTO, 2013; 

NASCIMENTO et al., 2019; SANTOS et al., 2020). Deste modo, além da relação dos 

recipientes com o desenvolvimento das mudas, restauradores florestais consideram a 

disponibilidade e custo de aquisição desse material, uma vez que podem influenciar 

no custo final de produção (ALVES et al., 2012). 

Nesse contexto, na concepção de Oliveira et al. (2016), durante a escolha das 

mudas em função do recipiente, avalia-se a facilidade de manuseio, disponibilidade e 

custo de mercado, vida útil do material, facilidade no transporte e armazenamento, 

bem como a finalidade da produção. Além disso, Gonzaga et al. (2016) observaram 

que o tipo de recipiente pode influenciar no crescimento das mudas e na esporulação 

de fungos micorrízicos, em que, de acordo com Cabreira et al. (2019), é capaz 

interferir na sobrevivência após o plantio em local definitivo.  

Atualmente, apesar de viveiristas optarem pelo uso de tubetes de polietileno para 

produção de mudas, os sacos de polietileno ainda são utilizados, principalmente na 

produção espécies florestais nativas (ZUFFO et al., 2018; MIRANDA NETO; 

MARTINS; SILVA, 2019), haja vista que, em função da finalidade de produção, podem 

promover o crescimento com qualidade das mudas quando comparados com outros 

recipientes (ALVES et al., 2012; VIEIRA et al., 2019). 

Os tubetes de polietileno são amplamente utilizados na produção de mudas 

florestais, contudo, ao contrário dos sacos de polietileno, no entendimento de 

Shumacher e Vieira (2016), Navroski et al. (2016) e Dias, Barreto e Ferreira (2016), 
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apesar da diferença do custo de aquisição quando comparado com o saco de 

polietileno, podem ser reutilizados após a desinfestação prévia, bem como ocupam 

menor área no viveiro, além da facilidade no transporte, manuseio e serem passíveis 

de produção mecanizada, o que acarreta melhor condição ergonômica do 

colaborador. 

Já os Ellepot® surgem como uma opção aos viveiristas para corrigir problemas 

com armazenagem, transporte, volume e tempo de degradação dos resíduos de 

polietilenos ou afins (CONTI et al., 2012; CASTILLO et al., 2019). Estes recipientes, 

além de resistirem ao ciclo de produção, podem formar mudas com padrões aceitáveis 

de qualidade, dispensando sua remoção durante o plantio (MENDONÇA et al., 2016; 

KIM et al., 2018). 

 

Engenharia de métodos 

 

A engenharia de métodos é dada como a ciência que estuda e avalia os sistemas 

de trabalho, buscando aumentar a produtividade das operações por meio da eficiência 

operacional, do bem-estar do trabalhador e da redução do custo de produção. A 

técnica de engenharia de métodos pode ser aplicada em diversas áreas de uma 

empresa na qual deseja-se melhorar ou conhecer o processo produtivo (PEINADO, 

2007; SOUSA et al., 2015; PERREIRA, 2018).  

A engenharia de métodos está fundamentada no protocolo dos tempos e métodos 

do trabalho (BARNES, 1977), permitindo avaliar e propor melhorias no método de 

trabalho por meio da padronização do processo produtivo e aplicação de métodos 

eficientes, eliminando movimentos ou elementos operacionais desnecessários 

(PISUCHPEN; CHANSANGAR, 2014; JAISWAL; SANE; KARANDIKAR, 2016).  

Na área florestal, este protocolo pode ser aplicado para avaliar a produtividade 

das operações (SPINELLI et al., 2002; BILICI; AKAY; ABBAS, 2018; TOWNSEND et 

al., 2019). Ademais, pode ser empregado para avaliar diferentes modelos 

operacionais em que, mediante a análise e atenuação ou exclusão dos tempos 

improdutivos, poderão aumentar a produtividade (MAGAGNOTTI; SPINELLI, 2012; 

SIMÕES; FENNER; ESPERANCINI, 2014; STRANDGARD; WALSH; MITCHELL, 

2015; ARUGA; YAMADA; YAMAMOTO, 2019). 

Dentre outros exemplos, o estudo de tempos e métodos tem apresentado 

resultados significativos na avaliação da produtividade em diferentes postos de 
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trabalho, auxiliando na tomada de decisão e permitindo a redução dos custos 

(SIMÕES; SILVA, 2010; GONÇALVES et al., 2014). Do mesmo modo, Mills et al. 

(2019) enfatiza a importância da análise do tempo das operações, uma vez que pode 

proporcionar benefícios econômico-financeiros durante a vida útil de um projeto de 

investimento. 

Deste modo, conforme Mori et al. (2015), Wagenaar et al. (2016), Moktadir et al. 

(2017) e Spinelli et al. (2019), o desempenho, a organização e a produtividade são os 

principais focos das empresas inseridas em mercados competitivos, ou seja, pautadas 

no protocolo de tempos e métodos, o qual torna possível avaliar a eficiência das 

operações.  

 

Custos de produção 

 

O custo de produção é composto pela somatória de todos os dispêndios 

envolvidos na atividade produtiva. Avaliar estes custos é uma ferramenta 

indispensável na longevidade de um empreendimento, uma vez que auxiliam 

diretamente nas tomadas de decisões nos diferentes setores da empresa, desde a 

escolha da mão de obra e insumos até a formação de preço de venda (GUIMARÃES 

NETO, 2012; GOLDEN; MASHRUWALA; PEVZNER, 2019; LEE et al., 2019).  

Os custos podem ser classificados em função da apropriação dos produtos ou 

serviços. Sendo custo direto quando é possível aferir de forma objetiva seu consumo 

durante o processo produtivo e custo indireto quando depende de cálculos, rateios ou 

estimativas para ser ajustado nos diferentes produtos (VICECONTI; NEVES, 2013; 

SOLIMAN et al., 2017). 

O custo de produção, quando elevado, pode afetar negativamente todos os 

envolvidos na cadeia produtiva. Portanto, avaliar o processo e testar novas 

alternativas que possam melhorar ou promover maior eficiência com menor custo são 

essenciais para a sustentabilidade da empresa (ROY; DUTTA; DEEN, 2015; 

DENKENA et al., 2017; ABOSREA et al., 2018).  

Dessa maneira, devem-se considerar os fatores de custos, que podem ser 

influenciados devido ao local onde a empresa está inserida, bem como à oscilação de 

preços de produtos e serviços em função economia global (NÚÑEZ; DEL VALLE; 

NAVIA, 2017). Logo, Iversen et al. (2020) observaram que a escala e tecnologia de 
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produção, fatores ambientais e regulamentações podem influenciar no custo de 

produção. 

Na concepção de Wang et al. (2020) e Mashinini e Soni (2020), tomar medidas 

que maximize a vida útil de equipamentos e melhore a eficiência operacional pode 

reduzir o custo de produção. Portanto, de acordo com Touili et al. (2020), a primeira 

etapa para viabilizar projetos de investimento é a quantificação do custo de produção. 

 

Custo anual uniforme equivalente 

 

Os dispêndios associados a projetos de investimento podem impactar no custo de 

produção (XIAO et al., 2020). Dessa forma, a aquisição de um ativo ou serviço não 

deve ser decidida mediante apenas ao seu custo inicial ou de implantação, mas por 

meio de um estudo que considere todos os dispêndios durante o projeto (RISOR et 

al., 2019). 

O Custo Anual Uniforme Equivalente (CAUE) é um método que converte os custos 

obtidos no projeto em uma série anual uniforme no fluxo de caixa, descontada a taxa 

do custo de oportunidade. Por conseguinte, as informações obtidas podem auxiliar 

gestores em suas tomadas de decisões (SANAYE et al., 2010; HANG; QU; ZHAO, 

2011; MOSTAFAEIPOUR et al., 2014). 

Uma das aplicações desse método é a possibilidade de comparação de diferentes 

projetos de investimentos, visto que será atrativo o projeto que apresentar o menor 

custo mediante as variáveis analisadas. Em razão disso, pode ser aplicado para a 

tomada de decisão de aquisição de novas tecnologias, comparando-as com os 

equipamentos ou técnicas convencionais (COLEN; BRITO, 2010; SEABRA, 2017; 

ERSHADI; KARIMIPOUR, 2018; LEME; BJÖRNEBO; SPATARI; GURIAN, 2018). 

Ao optar pelo método CAUE é preciso informações do projeto ou ativo como, por 

exemplo, custos de capital, custo de recuperação de capital, tributos, manutenção, 

bem como o valor do investimento e resíduo gerado no final de cada ano. 

Posteriormente, essas informações são agrupadas, organizados e analisados em um 

fluxo de caixa seguido da apuração dos dados (JIANG et al., 2015; ROEBELING et 

al., 2018; BJÖRNEBO; SPATARI; GURIAN, 2018) 

Na área florestal, o CAUE pode ser empregado para avaliar diferentes projetos de 

investimentos que promovem a sustentabilidade ambiental (JAYASOORIYA et al., 

2017; YOON; NADERPAJOUH; HASTAK, 2019) e ainda, conforme Santos et al. 
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(2016), torna-se possível comparar e escolher projetos de investimentos com custos 

diferentes, mas vantagens semelhantes. 

 

Taxa do custo de oportunidade do projeto  

 

Em projetos de investimentos, a taxa do custo de oportunidade representa a taxa 

de juros pré-determinada e aplicada para demostrar o valor presente de fluxos de 

caixa futuros (CELIKER et al., 2016; JIANG, 2017; LILFORD; MAYBEE; PACKEY, 

2018). Estas informações refletem como o projeto futuro deve ser analisado, utilizando 

argumentos confiáveis que podem ser empregados para ajustar os custos e 

reembolsos aos valores presentes (GARCÍA-GUSANO et al., 2016).  

A taxa do custo de oportunidade possui uma relação direta com os riscos relativos 

ao investimento. Logo, as taxas atribuídas aos projetos podem variar em função da 

vida útil e nível de risco associado (NOLLALA, 2004; MARTÍN-BARRERA et al., 2017). 

Dessa maneira, uma taxa baixa pode favorecer projetos com grande investimento de 

capital. Em contrapartida, uma taxa alta seria adotada em projetos com maiores 

custos futuros (LI et al., 2019). 

Uma técnica que pode ser utilizada para obter a taxa do custo de oportunidade é 

o Weighted Average Cost of Capital (WACC), o qual considera como fonte de 

financiamento do projeto tanto o capital próprio quanto aqueles oriundos de terceiros 

(FRANK; SHEN, 2016; HARVEY, 2020).  

O WACC é estabelecido por meio da média ponderada do custo de patrimônio 

líquido e o custo da dívida da empresa (KUMAR, 2016). O custo com capital de 

terceiros corresponde à taxa de retorno exigido pelos credores, logo, pode ser 

determinado por meio da soma taxa livre de risco e o prêmio pelo risco (SERRANO; 

OLIVA; KRAISELBURD, 2017; ROCHA et al. 2018).  

O custo com capital próprio pode ser estimado por meio do Capital Asset Pricing 

Model (CAPM). Conforme Mossin (1966), Lintner (1975), Sharpe (1694) e Zabarankin, 

Pavlikov e Uryasev (2014), é um modelo linear de fator único que relaciona uma 

carteira de mercado com os retornos esperados de um ativo, em que são mensurados 

os riscos sistemáticos envolvidos.  

O método CAPM, conforme Bajpai e Sharma (2015) e Kim e Kim (2016), permite 

capturar a volatilidade histórica do mercado financeiro por meio das estimativas dos 

componentes de risco negociadas. Como exemplo: a taxa livre de risco, a taxa de 
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retorno prevista para a carteira de mercado e o risco mensurável, sistemático. Logo, 

segundo Cai, Ren e Yang (2015), Nhleko e Musingwini (2016), os dados históricos 

são empregados para estimar o valor do retorno do ativo. 

 

Coeficiente do risco sistemático 

 

O risco sistemático demonstra o quanto variações no mercado financeiro podem 

interferir no preço de uma ação ou carteira de ações, ou seja, está associado a 

aspectos macroeconômicos, como inflação, expansão ou retração da economia, 

oscilações nas taxas de juros, guerras, crises internacionais e pandemias 

(ASGHARIAN; CHRISTIANSEN; HOU, 2015; LIOUI, 2016; VIEIRA; FIGUEIREDO, 

2018). 

Para o cálculo da taxa de custo de oportunidade do investimento, utiliza-se o 

coeficiente beta para determinar o risco sistemático associado ao ativo. O coeficiente 

beta é calculado por meio da medida de comparação entre o preço do ativo e o 

mercado onde é negociado (ROSS et al., 2015; CENESIZOGLU; REEVES, 2018). 

Na concepção de Fama e French (2015), o coeficiente beta pode ser definido 

como a sensibilidade de um ativo associado às oscilações do mercado ao longo do 

tempo. Nesse contexto, conforme Altay e Çalgici (2019), o coeficiente beta de ativos 

negociados na bolsa de valores pode ser estipulado por meio da regressão do retorno 

do ativo de acordo com o retorno do mercado. 

O resultado do coeficiente beta do mercado, conforme Assaf Neto, Lima e Araújo 

(2008) e González (2018), será sempre 1 e o coeficiente beta do ativo oscilará em 

torno desse número, no mesmo sentido. Se um ativo possuir coeficiente beta menor 

que 1 é considerado um ativo defensivo, pois possui variação menor que o mercado, 

em contrapartida, se o ativo possuir coeficiente beta maior que 1 pode ser considerado 

agressivo, pois possui variações maiores que o mercado. 

Nessa perspectiva, o coeficiente beta pode ser aplicado para medir o risco 

sistemático do mercado de carteiras de ações ou ativo específico em função das 

variações globais do mercado financeiro (KELLY; PRUITT; SU, 2019). Para isso, na 

visão de investidores, quanto maior o coeficiente beta maior deverá ser o prêmio pelo 

risco e, por conseguinte, maior poderá ser retorno econômico para investir no ativo 

(JEGADEESHAN et al., 2019). 
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Por fim, o coeficiente beta mede o risco sistemático de empresas com ações 

negociadas na bolsa de valores. Dessa forma, este coeficiente representa a 

expectativa da covariância normalizada entre a resposta econômica de um ativo e do 

mercado em que está inserido, portanto, para determina-lo, é preciso dispor dos dados 

do retorno do ativo analisado e do mercado geral (MSELMI et al., 2019; 

WENZELBURGER, 2020). 

 

Análise de risco unitário 

 

A análise de riscos, conforme Aven (2016) e Borgonovo et al. (2018), está 

fundamentada nas incertezas associadas a eventos e consequências. Por sua vez, 

deve-se considerar a identificação e probabilidades de ocorrência desses cenários. 

Isto posto, os resultados da análise de risco podem fornecer informações que auxiliam 

no gerenciamento das atividades e, assim, os gestores podem dimensionar o nível de 

aceitação dos riscos (MEHTA et al., 2018). 

Na elaboração de projetos, podem ser aplicados diferentes métodos de análise 

de riscos. A escolha e aplicação do método considera as diferentes circunstâncias 

bem como as áreas de conhecimento. Todavia, cabe ao gestor de riscos a escolha do 

método aplicável ao projeto (SHUPING et al., 2016; AHMED, 2016; YAZDI; KABIR, 

2017; ADAR et al., 2017; MANNINI, 2018; KAMIL et al., 2019). 

Os investidores possuem comportamentos distintos no nível de aceitação dos 

riscos, que pode ser neutro, averso ou propenso ao risco (MEIER, 2018; 

MUKHERJEE; DE, 2018). No entanto, de modo geral, investidores possuem aversão 

ao risco, nesse sentido, quanto maior o risco associado ao ativo, maior será o retorno 

exigido pelos investidores (QIN, 2020). 

As técnicas de análises de riscos podem influenciar na viabilidade econômica da 

empresa, pois no entendimento de Merková e Drábek (2015) e Khastgir et al. (2017), 

os projetos de investimentos que levam em consideração a análise de risco na gestão 

estratégica de gerenciamento possuem desempenhos significativos. Portanto, a 

avaliação prévia dos riscos pode auxiliar os tomadores de decisão, garantindo a 

segurança e confiabilidade no investimento (DURODIÉ, 2017). 

Em projetos de investimentos, a análise de risco pode ser aplicada previamente 

como premissa de decisão estratégica na tomada de decisão da aplicação do capital, 

uma vez que incertezas estão associadas as atividades devido as possíveis 
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subjetividades na análise de dados determinísticos (OLIVEIRA, et al., 2017; NOGAS; 

SOUZA; SILVA, 2014). 

A incerteza pode ser entendida com a dispersão de valores de uma determinada 

variável analisada, ou seja, é o intervalo de possibilidade de ocorrência dos valores 

(SELFI; DEHGHANI; SINGH, 2020; MOHAMMED, A. Y.; GOLIJANEK-

JEDRZEJCZYK, 2020). Dessa maneira, a análise das incertezas associada ao projeto 

em cenários probabilísticos permite atenuar a subjetividade de análises 

determinísticas (ROBUS et al., 2016). 

 

Simulação pelo método de Monte Carlo 

 

A simulação por meio do método de Monte Carlo é uma ferramenta estocástica, 

ou seja, não determinística, que utiliza volumes predeterminados de números 

pseudoaleatórios para determinar a possibilidade de ocorrência de grupos hipotéticos 

de valores. A denominação Monte Carlo foi dada por Metrópoles e John Von 

Neumann, baseada em eventos aleatórios em roletas de cassinos na cidade de Monte 

Carlo, em Mônaco (METROPOLIS; ULAM, 1949; HALTON, 1970; HAIGH; 

PRIESTLEY; ROPE, 2016). 

A aplicação da probabilidade como ferramenta de análise em empresas pode ser 

um diferencial (ZHENG, YU E WANG 2019). Deste modo, o método de Monte Carlo, 

ao gerar diversos cenários de forma aleatória e contínua, no ponto de vista de Rout, 

Sahoo e Thomas (2018), pode assegurar que os dados obtidos não sejam analisados 

e influenciados com base na visão pessimista ou otimista do analista que realizou as 

projeções. 

O método de Monte Carlo permite quantificar os riscos e atribui distribuições de 

probabilidade nas incertezas associadas aos projetos de investimento. Assim, pode 

auxiliar nas tomadas de decisões econômicas com vistas à redução dos riscos 

inerentes e, assim, eliminar os problemas intrínsecos às análises de origem 

determinística (HATÓ; KAVICZKI; KRISTÓF, 2016; SOUZA, 2018; SILVA et al., 2019). 

À vista disso, na concepção de Hojjati e Noudehi (2015), o método de Monte Carlo 

é uma ferramenta que pode ser empregada para quantificar os riscos associados a 

projetos de investimentos, ou seja, é possível conhecer o comportamento dos fatores 

aleatórios e com isto calcular os riscos. Dessa forma, para Alarcón et al (2011) e 
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Choudhry et al (2014), esse método tem sido utilizado para abordar as incertezas 

probabilísticas referentes aos custos e cronogramas de projetos. 

Na área florestal, a simulação de Monte Carlo pode ser aplicada para avaliar as 

consequências dos riscos associados ao projeto, seja pela técnica de manejo ou 

características do nicho de mercado (LAUTENBERGER, 2017; MONGE et al., 2018; 

FRIEDRICH et al., 2019), e assim dimensionar as incertezas que, por conseguinte, 

aumenta a confiabilidade dos dados (GONZALEZ et al., 2014; SAMSUDIN; DON, 

2015; SONG et al., 2015; TIAN et al., 2017; JASTAD et al., 2018). 

No método de Monte Carlo, cada simulação representa um cenário provável de 

ocorrência, em que as simulações são armazenadas em uma distribuição de 

probabilidade (BODA, 2014; KANNAN et al., 2020). Assim sendo, ao recorrer à 

probabilística, a maneira com que estes eventos ficam organizados permite avaliar a 

probabilidade de ocorrência de cada cenário (JOSINO et al., 2020). 

 

Adaptação dos dados aos testes de aderência 

 

A adaptação dos dados aos testes de aderência é uma ferramenta estatística que, 

por meio da função de uma distribuição testada, pode medir a distância da função de 

probabilidade de variáveis empíricas com variáveis de probabilidade teórica. Com 

isso, se a hipótese for nula indica que a distribuição testada pode ser empregada para 

prever o comportamento dos dados observados (MORETTIN; BUSSAB, 2013; 

BANERJEE; PRADHAN, 2018). 

À vista disso, o teste de aderência Kolmogorov-Smirnov (KS) baseia-se na 

comparação do valor de KS crítico, que é o valor tabelado de acordo com o número 

de observações e nível de significância aceitável, com o KS teste, que é o valor 

máximo da função de base empírica (WANG; TSANG, 2003; KOLMOGOROV; 

BHARUCHA-REID, 2018). Logo, de acordo com Al-Labadi e Zarepour (2017), se o           

p-valor do teste de KS for maior que 0,05 aceita a hipótese nula, ou seja, os dados 

não diferem de uma distribuição normal. 

As análises estatísticas requerem a escolha adequada da distribuição de 

probabilidade (MURTHY et al., 2004). Isto posto, de acordo com Hauwermeiren 

(2008), Fairchild, Misra e Shi (2016), a distribuição triangular é empregada como 

instrumento de modelagem quando se sabe o valor máximo, mínimo e mais provável 
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do conjunto de dados. Contudo, o sentido assimétrico dessa distribuição é definido 

pela dimensão do valor mais provável em relação aos valores máximo e mínimo. 

A distribuição PERT, assim como a triangular, fornece aos analistas valores 

máximos, mínimos e mais prováveis de ocorrência, no entanto, não enfatiza os valores 

extremos e sim o valor mais provável de ocorrência (PETERS, 2016). Dessa maneira, 

são utilizadas em análises de risco para representar as incertezas de valores 

estimados subjetivamente (HEIKKILA et al., 2016; MUTLU; ALTUNTAS, 2019). 

A distribuição exponencial é caracterizada por ter uma variável X que corresponde 

a valores contínuos e aleatórios fundamentados no tempo decorrido entre dois 

eventos sucessivos de uma lei de Poisson (CHEN; YANG, 2018). Logo, esse tipo de 

distribuição é assimétrico à direita, onde a amplitude dos dados ocorre de zero a mais 

infinito, no qual a variável aleatória deve satisfazer o parâmetro de beta ser maior que 

zero (ASLAM, 2018; BALAKRISHNAN; BASU, 2019). 

A distribuição Weibull pode ser entendida como a extensão da distribuição 

exponencial, em que a variação logarítmica segue a distribuição dos menores 

extremos (MCCOOL, 2012). As distribuições são contínuas, no qual o formato varia 

de acordo com os parâmetros utilizados e disponibilizados para os analistas ou 

gestores (MURTY; XIE; JIANG, 2004; BAKOUCH, 2014). 

A distribuição Gaussiana inversa ocorre quando uma variável aleatória contínua 

X possui dois parâmetros maior que zero, dessa maneira, cada função de densidade 

é empregada para aplicação inerentes na teoria de movimento browniano (TWEEDIE, 

1957). Os parâmetros da distribuição utilizados pelos analistas são o mu e lambda 

(ANDERS; ALARIO; VAN MAANEN, 2016; WEI; PAUL; MCNICHOLAS, 2019)  

A distribuição lognormal pode fornecer aos gestores os parâmetros média e 

desvio padrão (FORSEY, 2001). Ademais, a distribuição dos valores possui inclinação 

para a direita, onde cresce até o valor mais provável e em seguida diminui, além disso, 

sua simetria é determinada em função do desvio padrão e a média (JIA; NADARAJAH; 

GUO, 2018; GONZÁLEZ-VAL, 2019). 
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CAPÍTULO 1 

Restauração de uma mata ciliar: análise da produtividade efetiva das 

operações sob condições de incertezas 

Restoration of a riparian forest: analysis of the effective productivity of 

operations under conditions of uncertainty 

 

Resumo 

As incertezas inerentes às operações para restauração florestal podem interferir na 

produtividade e, por conseguinte, no custo de produção desses projetos de 

investimento. Ademais, o objetivo foi verificar se o uso de mudas produzidas em 

diferentes recipientes pode interferir na produtividade efetiva das operações de 

restauração florestal. À vista disso, foi realizado o estudo de tempos das operações 

de implantação e manutenção de três projetos de investimento em restauração 

florestal ativa que diferiam em função dos recipientes utilizados para a produção das 

mudas florestais nativas. Dessa maneira, foi realizado o plantio de mudas produzidas 

em sacos de polietileno, tubetes de polietileno e Ellepot®. Os tempos demandados 

para realizar os elementos de trabalho de cada operação e a produtividade efetiva 

foram as variáveis sob condições de incertezas. Assim sendo, distribuições de 

probabilidade foram ajustadas a estas variáveis e, por meio da simulação pelo método 

de Monte Carlo, foram estimados intervalos de valores para os elementos de trabalho 

e para as produtividades efetivas. Por meio dos resultados foi possível identificar que 

as mudas produzidas em diferentes recipientes influenciaram nas produtividades 

efetivas das operações de restauração florestal, sendo que a maior produtividade 

efetiva da operação de plantio ocorreu no projeto de investimento com mudas 

produzidas em Ellepot®. Na manutenção pós-plantio, a maior produtividade efetiva 

ocorreu no projeto com mudas produzidas em sacos de polietileno. Os ajustes das 

distribuições de probabilidade nas incertezas associadas à produtividade efetiva das 

operações de implantação das mudas florestais nativas e manutenção pós-plantio 

podem ser empregadas por gestores de restauração em suas tomadas de decisões.  

  

Palavras-chave: Distribuição de probabilidade; Estudo de tempos; Monte Carlo; 

Projeto de investimento florestal. 

                                            
A formatação deste capítulo segue as normas da Scientia Forestalis 
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Abstract 

The uncertainties inherent in forest restoration operations can interfere with the 

productivity and, consequently, the production cost of these investment projects. In 

addition, the objective was to verify whether the use of seedlings produced in different 

containers can interfere with the effective productivity of forest restoration operations. 

In view of this, a study of the times of the implementation and maintenance operations 

of three investment projects in active forest restoration was carried out, which differed 

according to the containers used for the production of native forest seedlings. Thus, 

seedlings produced in polyethylene bags, polyethylene tubes and degradable Ellepot® 

were planted. The times required to carry out the work elements of each operation and 

the effective productivity were the variables under conditions of uncertainty. Therefore, 

probability distributions were adjusted to these variables and, through the Monte Carlo 

method simulation, ranges of values were estimated for the work elements and for the 

effective productivity. Through the results it was possible to identify that the seedlings 

produced in different containers influenced the effective productivity of the forest 

restoration operations, in which, the highest effective productivity of the planting 

operation occurred in the investment project with seedlings produced in Ellepot®. In 

post-planting maintenance, the highest effective productivity occurred in the project 

with seedlings produced in polyethylene bags. Adjustments of the probability 

distributions in the uncertainties associated with the effective productivity of the 

operations of implantation of native forest seedlings and post-planting maintenance 

can be used by restoration managers in their decision making. 

 

Keywords: Probability distribution; Time Study; Monte Carlo method; Forest 

investment project. 

 

 

1.1 INTRODUÇÃO  

 

Durante a 21ª Conferência das Partes, realizada em 2015, o Brasil assumiu o 

compromisso de, até o ano de 2030, realizar a restauração florestal em 12 milhões de 

hectares. Neste contexto, a restauração florestal apresenta-se como uma ferramenta 

importante para enfrentar este desafio por meio da reintrodução da flora e fauna em 
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ecossistemas que foram destruídos ou degradados (SUDING et al., 2015; SER, 2004; 

INDC, 2015). 

A restauração florestal é a ciência que estuda, acompanha e promove o 

desenvolvimento ecológico de ecossistemas degradados. Deste modo, considera-se 

a relação do homem com a natureza, bem como a importância da sustentabilidade, 

nível de biodiversidade e funcionamento dos ecossistemas (ENGEL & PARROTA, 

2003; CLEWELL & ARONSON, 2007). 

A restauração ativa por meio dos plantios de mudas florestais nativas é a técnica 

comumente empregada em diversos projetos de restauração florestal (DURIGAN et 

al., 2013; SOUZA & ENGEL, 2018). Logo, estas mudas podem ser produzidas em 

diferentes recipientes, como exemplo, saco de polietileno, tubete de polietileno e 

recipientes degradáveis. 

À vista disso, os estudos que envolvem testes com recipientes para produção de 

mudas florestais nativas exploram o crescimento e desenvolvimento das plantas 

(BENAMIROUCHE et al., 2019; SMIDERLE et al., 2020; CRUZ et al., 2020; 

ZAVISTANOVICZ et al., 2020), no entanto, demandam de informações sobre a 

influência dos recipientes utilizados na produção das mudas na produtividade efetiva 

das operações de campo. 

Nesta perspectiva, na restauração florestal ativa, a produtividade efetiva das 

operações de implantação e manutenção pós-plantio pode ser considerada o principal 

recurso produtivo que infere sobre a aceitação ou a rejeição de projetos de 

investimento mutuamente excludentes. Este fato pode ser explicado conforme o 

entendimento de Almeida (2016), o qual salienta que esta produtividade pode 

influenciar no custo de produção de projetos de restauração florestal. 
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Ressalta-se que a produtividade efetiva das operações de implantação e 

manutenção de florestas nativas está sob condições de incerteza, pois depende do 

nível de qualificação da mão de obra, insumos utilizados, qualidade das mudas 

florestais, tipo de solo, declividade da área, vegetação inicial, condições climáticas e 

nível tecnológico empregado. 

À vista disso, o objetivo foi analisar se mudas florestais nativas produzidas em 

diferentes recipientes interferem na produtividade efetiva das operações de 

implantações e manutenções de projetos de restauração florestal sob condições de 

incerteza. 

 

1.2 MATERIAL E MÉTODOS 

 

1.2.1 Área experimental 

 

O experimento foi conduzido em uma área de mata ciliar de 1.176 m2, localizada 

nas coordenadas geográficas 23º05’ de latitude Sul e 48º 34’ de longitude Oeste, na 

região Centro-Oeste do estado de São Paulo, Brasil, com altitude média de 864 

metros. O tipo de vegetação presente na região é a Floresta Estacional Semidecídua, 

inserida no Bioma Mata Atlântica São Paulo (2009). 

A área experimental está localizada em região com clima Cfa - clima subtropical 

úmido com verão quente, com temperatura média do ar do mês mais quente superior 

a 22 ºC. A precipitação pluvial média anual é de 1.350 mm, sendo o verão a estação 

com precipitação média de 672 mm e o inverno com média de 112 mm (ALVARES et 

al., 2013). 



39 
 
 

 
 

O tipo de solo predominante na região é o Latossolo Vermelho distrófico-LVd e 

relevo com inclinação abaixo de 3% que, conforme Santos et al. (2018), é considerado 

plano. Antes da intervenção florestal, a vegetação predominante era gramínea do 

gênero Brachiaria spp, além disso, no entorno da área de mata ciliar, estava 

estabelecido cultivo de cana-de-açúcar. 

 

1.2.2 Descrição das operações silviculturais  

 

A técnica emprega foi a restauração ativa, por meio do plantio de mudas florestais 

nativas da Mata Atlântica (Tabela 1) em espaçamento 3 m x 2 m, em que foram 

ponderados três projetos em restauração florestal que diferiram em função do plantio 

de mudas florestais produzidas em diferentes recipientes. Ademais, foram adquiridas 

mudas produzidas em sacos de polietileno (1.178 cm³), tubete de polietileno (290 cm³) 

e Ellepot® (160 cm³). 
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Tabela 1 — Altura média (cm) das mudas florestais nativas utilizadas nos projetos de 

investimento  

Table 1 - Average height (cm) of native forest seedlings used in investment projects 

Espécies 

Altura média (cm) 

Saco de 

polietileno 

Tubete de 

polietileno 
Ellepot® 

Citharexylum myrianthum Cham. 37,4 27,7 26,3 

Eugenia brasiliensis Lam. 34,5 9,6 22,0 

Enterolobium contortisiliquum Vell. 55,6 17,3 18,5 

Heliocarpus popayanensis Kunth 44,5 12,7 14,0 

Guazuma ulmifolia Lam. 41,3 28,4 33,7 

Copaifera langsdorfii Desf. 69,2 19,3 18,0 

Genipa americana L. 22,0 22,4 16,7 
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No campo, o delineamento experimental utilizado foi de blocos inteiramente 

casualizados, em que cada linha de plantio representou um bloco (Figura 1). Assim 

sendo, cada bloco era composto por 3 tratamentos com 14 repetições. Os tratamentos 

corresponderam ao plantio de mudas produzidas em Ellepot®, sacos de polietileno e 

tubetes de polietileno. 

 

Figura 1 — Distribuição das mudas florestais nativas na área experimental  

Figura 1 — Distribution of native forest seedlings in the experimental area 

 

Preliminarmente à instalação do experimento, foi realizado o controle de formigas 

cortadeiras, por meio da busca ativa dos formigueiros na área total. A implantação das 

mudas florestais nativas foi realizada no mês de maio de 2019. Por conseguinte, as 

operações de manutenções ocorreram em agosto e novembro de 2019 e fevereiro de 

2020. As operações silviculturais realizadas foram:  

Roçada pré-plantio: empregou-se a técnica de roçada semimecanizada com 

roçadora costal. À vista disso, cortou-se o capim rente ao solo, mantendo a cobertura 

morta para reduzir as plantas daninhas e manter umidade no solo; 

Coroamento pré-plantio: em pontos marcados previamente de acordo com o 

espaçamento das mudas, a cobertura morta deixada após a roçada foi afastada e, 
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posteriormente, efetuada a capina com enxada manual. Por fim, após remover as 

plantas daninhas, obteve-se uma circunferência com proximamente 0,5 m de raio;  

Coveamento: após o coroamento, com cavadeira manual, abriu-se covas com 

dimensões médias de 40 cm de profundidade, 40 cm de largura, e 40 cm comprimento. 

Todavia, acondicionou-se o solo removido ao lado da cova e este foi utilizado 

posteriormente no plantio; 

Adubação de base: em posse de um balde de 20 L no qual havia adubo, composto 

de mistura de 50% de fertilizante fosfatado, 25% de calcário e 25% de estrume de 

frango, foram distribuídos 200 gramas desse adubo sobre o solo fora da cova. Após a 

aplicação, foi feita a homogeneização desse material com a cavadeira; 

Irrigação: cada colaborador utilizou dois regadores de 10 L, aplicando no leito de 

cada cova o volume aproximado de 2 L de solução de água com polímero 

hidroabsorvente. Em seguida, a mistura de solo e adubo foi devolvida na cova, onde 

o colaborador perfurou o centro com um alargador de solo e deixou somente o espaço 

que comportava o volume de cada recipiente; 

Distribuição das mudas: o colaborador, em posse de uma sacola com 50 mudas 

de espécies diferentes, percorria unidade de trabalho acomodando, uma a uma, 

próximo na cova onde, posteriormente, seria plantada; 

Plantio: nesta etapa, o colaborador removia a embalagem, exceto para as mudas 

no Ellepot®, e plantava a muda no local perfurado. Por fim, pressionava-se o solo 

próximo ao colo da muda para fixá-la ao solo e evitar a formação de bolsões de ar; 

Manutenção pós-plantio: foram realizadas três manutenções, a primeira em 

agosto de 2019, a segunda em novembro de 2019 e a terceira em fevereiro de 2020. 

Ademais, consistiram em uma roçada semimecanizada com roçadora costal e dois 
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coroamentos manuais das mudas com enxada manual, cuidando para não danificar 

as mudas durante a operação; 

Adubação de cobertura: foi realizada uma adubação em dezembro de 2019. Nesta 

operação foram aplicados 100 gramas do adubo formulação NPK 20-00-20, divididos 

em duas doses de 50 gramas, a aproximadamente 15 cm do colo da muda.  

 

1.2.3 Estudo da produtividade  

 

Como previsão e planejamento da produtividade Hora-homem por hectare 

(Equação 1), foi realizada a medição, classificação dos elementos de trabalho e a 

análise do tempo efetivo, por meio do estudo de tempo. Dessa forma, de acordo com 

Chakroun et al. (2016); Bilici et al. (2018); Silva et al. (2020), foram ponderados os 

elementos de trabalho que resultaram em produção.  

 

𝑃𝐸𝐻 =  
𝐻𝐴

𝑇𝑃𝑇
                                                                                                                                            (1) 

 

Em que: 

𝑃𝐸𝐻 é a produtividade efetiva (H-h ha-1); 

𝐻𝐴 é a área de trabalho (ha); 

𝑇𝑃𝑇 é o tempo efetivo de trabalho (h). 

 

Na Tabela 2 são demonstrados os elementos de trabalho que compuseram os 

ciclos de trabalhos das operações da implantação das mudas florestais nativas e 

manutenções pós-plantio.  
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Tabela 2 — Descrição dos elementos de trabalho efetivo das operações de 

implantação e manutenções das mudas florestais nativas 

Table 2 - Description of the elements of effective work in the implementation and 

maintenance operations of native forest seedlings 

Operação Elementos de trabalho Descrição 

Roçada pré-plantio 

de manutenção 

Preparo pré-roçada 

Colocar Equipamentos de 

Proteção Individual (EPIs) e ligar 

roçadora. 

Roçar 
Corte do capim com roçadora 

costal. 

Remover capim 
Remover capim enroscado na 

lâmina de corte da roçadora. 

Manutenção e abastecer 
Parada para manutenção e 

abastecer a roçadora. 

Remover galhos 
Remover galhos da unidade de 

trabalho. 

Coroamento pré-

plantio e de 

manutenção 

Marcar Marcar local do coroamento. 

Deslocar 

Deslocamento do colaborador 

que estabelecia o local a ser 

coroado. 

Coroar 
Capina manual de 0,5 m de raio 

ao redor da muda. 

Remover capim 
Remover capim próximo do colo 

da muda. 
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Coveamento 

Deslocar 
Deslocamento do colaborador de 

uma coroa a outra. 

Covear 
Abertura de covas no centro da 

coroa com a cavadeira manual. 

Distribuir tutores 

Deslocar 
Deslocamento entre as covas e os 

feixes de tutores. 

Fixar tutor Acomodar o tutor na cova. 

Pegar feixe 
Pegar feixe de tutores para 

distribuir na unidade de trabalho. 

Adubação de base 

e cobertura 

Deslocar 
Deslocamento dos colaboradores 

entre as covas. 

Adubar 
Aplicação do adubo nas covas ou 

próximo do colo das mudas. 

Abastecer 
Completar recipiente que 

armazena o adubo. 

Irrigação 

Abastecer 
Completar os regadores com a 

solução de irrigação. 

Aplicar Depositar a solução na cova. 

Deslocar entre covas 
Deslocamento dos colaboradores 

entre as covas. 

Deslocar para abastecer 
Deslocamento do colaborador 

para abastecer os regadores. 

Distribuir mudas Distribuir mudas 
Acomodar mudas próximo da 

cova. 
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Deslocar 
Deslocamento do colaborador 

entre as covas. 

Plantio 

Devolver solo Transferir o solo solto na cova. 

Aplicar água 
Aplicação de água nas covas para 

facilitar plantio. 

Deslocar 
Deslocamento do colaborador 

entre as covas. 

Perfurar o solo 

Perfuração do centro da cova 

deixando apenas o espaço que 

comportava a muda.   

Remover fundo  

Corte da base do saco de 

polietileno para remover raízes 

enoveladas. 

Plantar 
Plantar a muda no local perfurado, 

fixando-a no solo. 

Recolher sacos e tubetes 

Recolher sacos e tubetes de 

polietileno da unidade de trabalho 

após o plantio. 

 

1.2.4 Análise estocástica 

 

Os tempos dos elementos de trabalho das operações da implantação e 

manutenções podem possuir incertezas associadas, deste modo, foram ajustadas 

distribuições de probabilidade nesses elementos, logo, caracterizados como inputs 

dos modelos matemáticos dos problemas em análises.  
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Como pressuposto, aplicou-se o teste Kolmogorov-Smirnov com nível de 

significância de 1% para verificar a normalidade de distribuição dos dados. Em 

seguida, foi aplicado o critério de seleção Bayesiano de Schwarz – BIC, conforme 

Shwarz (1978). 

Por conseguinte, executou-se a simulação pelo método de Monte Carlo, por meio 

do software @RISK Copyright © 2020 (PALISADE, 2020), para a geração de 100.000 

números pseudoaleatórios. Logo, adotou-se o gerador de números Mersenne Twister 

de acordo com Matsumoto & Nishimura (1998), ademais, com o mesmo parâmetro de 

entrada para os modelos matemáticos Pereira et al. (2020). 

Quanto ao parâmetro de saída, isto é, o output, foi ponderada a produtividade 

efetiva. Por fim, para determinar a força monotônica dos valores entre os parâmetros 

de entrada e saída Bassoli et al. (2020), foi utilizado o coeficiente de correlação de 

Spearman (ρ
s
) que, conforme Dellinger (2017), quanto mais próximo de um o valor do 

coeficiente mais forte é a correlação. 

 

1.3 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

1.3.1 Ajuste das distribuições de probabilidades dos elementos de trabalho 

 

Nas operações de implantação foram ponderados 40 elementos de trabalho, dos 

quais 92,50% tiveram o melhor ajuste por meio da distribuição de probabilidade 

triangular (APÊNDICE A), a qual permite a predição dos valores mínimo, mais 

provável e máximo, consentido aos gestores de restauração tomadas de decisão com 

acurácia. De acordo com Paz et al. (2018); Campbell & Anderson (2020), essa 
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distribuição é aplicada com frequência em análises de projetos, uma vez que pode ser 

modelada a partir da faixa de valores.  

Nas operações de manutenção pós-plantio (APÊNDICE B), 89,66% dos 

elementos de trabalho tiveram o melhor ajuste na distribuição de probabilidade 

triangular, ademais, na concepção de Erol et al. (2017); Hodgett & Siraj (2019), essa 

distribuição pode ser empregada para subsidiar tomadas de decisões em projetos, de 

acordo com a opinião de especialistas. 

Os demais elementos de trabalho, tanto na implantação quanto na manutenção, 

tiveram o melhor ajuste por meio da distribuição de probabilidade exponencial sendo 

que, de acordo com Ieren & Abdullahi (2020), podem prospectar aos gestores de 

restauração o tempo mínimo e o tempo mais provável dos elementos de trabalho. 

 

1.3.2 Análise da correlação dos elementos de trabalho das operações 

 

Na implantação, os elementos de trabalho roçar, abrir cova, deslocar, aplicar 

adubo, deslocar e devolver solo na cova das operações, roçada pré-plantio, 

coveamento, distribuir tutores, adubação de base, distribuir mudas e plantio, 

respectivamente, apresentaram valores de ρ
s
 superiores a -0,80 (Figura 2), o que, 

conforme Fitz-Gibbon & Morris (1987), indica correlação muito forte entre as variáveis.  

Os elementos de trabalho coroar, fixar tutor, deslocar entre covas e distribuir 

mudas das operações, coroamento pré-plantio, distribuir tutores, irrigar e distribuir 

mudas, respectivamente, apresentaram valores de ρ
s
 entre -0,41 e -0,60, indicando, 

assim, correlação moderada entre as variáveis. 
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Figura 2 — Coeficiente de correlação de Spearman (ρ
s
) dos elementos de trabalho 

das operações de implantação 

Figure 2 — Spearman's correlation coefficient (ρ
s
) of the work elements of the 

implantation operations 
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Na manutenção pós-plantio (Figura 3), constatou-se valores de ρ
s
 superiores a -

0,80 nos elementos de trabalho adubar, coroar, roçar, nas operações de adubação de 

cobertura, roçada pós-plantio e primeiro e segundo coroamento, exceto nas mudas 

produzidas em Ellepot®. Estes valores de correlação, de acordo com Hair et al. (2003), 

evidenciam correlação muito forte entre as variáveis. Os valores de correlação de ρ
s
 

entre -0,41 e -0,60 dos elementos de trabalho manutenção e abastecer da operação 

de roçada pós-plantio e deslocar das operações de adubação pós-plantio evidenciam 

correlação moderada entre as variáveis. 

 

Figura 3 — Coeficiente de correlação de Spearman (ρ
s
) dos elementos de trabalho 

das operações de manutenção pós-plantio 

Figure 3 — Spearman's correlation coefficient (ρ
s
) of the work elements of post-

planting maintenance operations 

  

  

-0,90

-0,40

-1

-0
,8

-0
,6

-0
,4

-0
,2 0

Adubar

Deslocar

Valor do coeficiente

Adubação de cobertura - Ellepot®

-0,87

-0,46

-1

-0
,8

-0
,6

-0
,4

-0
,2 0

Adubar

Deslocar

Valor do coeficente

Adubação de cobertura - Sacos 
de polietileno

-0,93

-0,34

-1

-0
,8

-0
,6

-0
,4

-0
,2 0

Adubar

Deslocar

Valor do coeficiente

Adubação de cobertura - Tubete 
de polietileno

-0,75

-0,61

-0,12

-1

-0
,8

-0
,6

-0
,4

-0
,2 0

Coroar

Remoção capim

Deslocar

Valor do coeficiente

1º coroamento - Ellepot®



51 
 
 

 
 

  

  

  

 

1.3.3 Análise estocástica da produtividade efetiva 

 

Nas variáveis sob condições de incertezas das operações de implantação e 

manutenção foram ajustadas diferentes distribuições de probabilidades que, se 

especificadas corretamente, de acordo com Thomas et al. (2020), melhoram a 

previsão dos resultados e, por conseguinte, a interpretação dos dados. 

A maior produtividade efetiva da implantação foi observada no projeto que 

contempla mudas produzidas em Ellepot® ajustadas por meio da distribuição de 

probabilidade Lognormal (BIC=47.189,71) que, conforme Jia, Nadarajah & Guo 

(2018); González-Val (2019), possui inclinação para a direita, com valores 

decrescentes após o valor mais provável, em que os parâmetros média                            
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(1,581 H-h ha-1) e desvio padrão (0,201 H-h ha-1) podem ser as variáveis empregadas 

pelos gestores de restauração florestal. 

Na manutenção pós-plantio (Figura 4), a maior produtividade efetiva ocorreu no 

projeto com mudas produzidas em sacos de polietileno, no qual o melhor ajuste dos 

dados ocorreu por meio da distribuição de probabilidade normal (BIC= 532.785,09), 

com média de 0,2347 H-h ha-1 e desvio padrão de 0,0169 H-h ha-1. Atangana & 

Gómez-Aguilar (2017) e Dixit & Tiwari (2020) enfatizam que essa distribuição 

expressa variáveis aleatórias de valor real quando as distribuições não são 

conhecidas. 

A altura das mudas pode ter influenciado na produtividade das operações           

pós-plantio, nas quais as mudas produzidas em sacos de polietileno eram facilmente 

visualizadas entre o capim Brachiaria spp durante a execução das operações e, deste 

modo, consentiu com a maior produtividade das operações. 

 

Figura 4 — Função densidade de probabilidade (FDP) da produtividade efetiva da 

implantação e manutenção dos projetos de investimento 

Figure 4 — Probability density function (FDP) of the effective productivity of the 

implementation and maintenance of investment projects 
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Na implantação, as maiores produtividades efetivas ocorreram nas operações de 

adubação de base com 0,3869 hectare Hora-homem e distribuição de tutores, o que 

resultou em 0,4200 hectare Hora-homem. As variações nos tempos demandados para 

realizar estas operações impactaram diretamente na produtividade efetiva da 

implantação, no entanto, conforme Simões et al. (2018), a partir da ponderação das 

incertezas associadas aos projetos, torna-se possível a mensuração dos riscos, a 

adoção de medidas mitigadoras e, ainda, aumentar a produtividade efetiva das 

operações. 

O tempo para realizar o plantio foi menor com as mudas produzidas em Ellepot®, 

com uma produtividade efetiva de 0,0703 H-h ha-1, já as mudas produzidas em sacos 

de polietileno despenderam maior tempo para serem plantadas e a produtividade 

efetiva estimada foi de 0,0386 H-h ha-1. A diferença pode ser justificada pelo menor 
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número de elementos de trabalho para efetuar a operação das mudas produzidas em 

Ellepot®, fato que pode ser corroborado por Aruga et al. (2019) e Vijay & Prabha 

(2020), os quais salientam que a quantidade de elementos de trabalho influencia a 

produtividade da operação. 

Na manutenção pós-plantio, observou-se um aumento da produtividade efetiva do 

primeiro para o segundo coroamento das mudas produzidas nos três recipientes que, 

conforme Toupin et al. (2007) e Dubeau et al. (2012), pode ser explicado devido ao 

menor volume de plantas daninhas presente na unidade de trabalho. 

No segundo coroamento pós-plantio foi estimada a produtividade efetiva de 

0,0530 hectare Hora-homem no projeto de investimento com mudas em Ellepot®, 

0,0540 hectare Hora-homem no coroamento das mudas produzidas em sacos de 

polietileno e 0,0551 hectare Hora-homem das mudas em tubetes de polietileno. 

As adubações de cobertura despenderam menor tempo para serem realizadas, o 

que resultou em 0,0809 hectare Hora-homem no projeto de investimento com mudas 

produzidas em Ellepot®, 0,0847 hectare Hora-homem quando utilizadas mudas em 

sacos de polietileno e 0,0749 hectare Hora-homem no projeto de investimento com 

mudas em tubetes de polietileno. 

As adubações de base e adubações de cobertura resultaram nas maiores 

variabilidades de tempo demandado para realizar as operações (Figura 5). Desse 

modo, interferiram diretamente na movimentação dos percentis (KLUMPAR, 1984; 

CLAUSER et al., 2021) e podem impactar nas produtividades efetivas das 

implantações e manutenções pós-plantio. 

Diante disto, faz-se necessária a qualificação da mão de obra, para que haja uma 

padronização dos tempos com vistas a reduzir as incertezas associadas às 

produtividades efetivas destas operações, tornando-as constantes e lineares. Deste 
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modo, ao melhorar o processo e a previsão dos resultados, de acordo com Miyajima 

et al. (2017), Zhonglai et al. (2020), é possível propor metas executáveis. 

 

Figura 5 — Valor modal da produtividade efetiva da implantação e manutenção em 

função da mudança percentual das operações 

Figure 5 — Modal value of implantation and maintenance productivity due to the 

percentage change in operations 
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A consideração das incertezas associadas aos projetos de restauração e, por 

conseguinte, as probabilidades de ocorrência das produtividades permitem eliminar a 

subjetividade no planejamento de projetos de investimento, logo Palma & Laurance 

(2015) e Chen et al. (2020) destacam a importância do emprego desse recurso, com 

vistas a orientar a implantação de projetos futuros.  

 

1.4 CONCLUSÃO 

 

As mudas florestais nativas produzidas em diferentes recipientes interferem na 

produtividade efetiva das operações de restauração florestal ativa. 

A maior produtividade efetiva para a implantação de mudas florestais com vistas 

à restauração florestal ativa sob condições de incertezas é por meio de mudas 

produzidas em Ellepot®. 

A maior produtividade efetiva da manutenção pós-plantio ocorre por meio da 

utilização de mudas produzidas em sacos de polietileno, nas quais a altura das mudas 

facilita a visualização e, por conseguinte, a execução das operações. 

Os ajustes das distribuições de probabilidades das produtividades efetivas das 

operações de implantação das mudas florestais nativas e manutenção pós-plantio de 

projetos de restauração florestal ativa permitem o dimensionamento dos recursos 

produtivos com maior acurácia.  
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CAPÍTULO 2 

Análise estocástica de investimentos em restauração florestal: um estudo 

de caso no Brasil 

 

Resumo 

A redução dos custos de projetos de investimentos em restauração florestal é uma 

condicionante de suma importância para o aumento de áreas florestais restauradas. 

Deste modo, o objetivo foi analisar se mudas florestais nativas produzidas em 

diferentes recipientes interferem nos custos de implantações e manutenções de 

projetos de investimentos em restauração florestal ativa sob condições de incertezas. 

Os projetos de restauração florestal analisados diferiram em função dos recipientes 

utilizados na produção das mudas florestais nativas, dessa maneira, foi efetuado o 

plantio de mudas produzidas em sacos de polietileno, tubetes de polietileno e Ellepot®. 

Os custos totais, custos de produção e custos anuais uniformes equivalentes foram 

as variáveis sob condições de incertezas, às quais foram ajustadas as distribuições 

de probabilidade e estimadas faixas de valores estocásticos por meio da simulação 

pelo método de Monte Carlo. A partir disto, observou-se que o custo com aquisição 

de mudas e mão de obra direta são os componentes que mais impactaram nos custos 

totais, além disto, as operações de roçadas e coroamentos foram as que mais 

contribuíram na elevação do custo de produção. Ademais, mesmo sob condições de 

incerteza, o projeto de investimento em restauração florestal que contempla mudas 

produzidas em Ellepot® proporcionou o menor custo total, custo de produção e custo 

anual uniforme equivalente. 

Palavras-chave: custo anual uniforme equivalente; distribuição de probabilidade; 

Monte Carlo; Mata Atlântica. 

                                            
A formatação deste capítulo segue as normas da Restoration Ecology 
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2.1 Introdução 

Os custos demandados para a implantação de projetos de investimentos em 

restauração florestal podem restringir a aprovação destes projetos no Brasil. Deste 

modo, aplicação de medidas que possam reduzir custos, estabelecer metas 

executáveis e ainda inferir sobre cenários futuros podem ser uma ferramenta potencial 

nas análises de investimento em restauração florestal que, por conseguinte, poderá 

promover a sustentabilidade. 

Os ecossistemas naturais fornecem à humanidade diversos benefícios diretos e 

indiretos (Yang et al. 2019). No entanto, o desmatamento, com posterior uso 

inadequado do solo, pode promover alteração na temperatura global e, por 

conseguinte, problemas na saúde pública, segurança social e econômica dos países 

(Ilha et al. 2018; Prevedello et al. 2019; Zeppetello et al. 2020). 

Nesta perspectiva, a restauração florestal atua como um recurso a mitigar os impactos 

negativos nos ecossistemas naturais. Desse modo, o Brasil assumiu, em 2015, na 21ª 

Conferências da Partes, o acordo de restaurar uma área de 12 milhões de hectares 

até 2030 (INDC 2015). No entanto, estima-se que esse projeto a longo prazo possa 

custar de USD 8,9 bilhões a USD 15,9 bilhões (Brancalion et al. 2019), sendo 

necessária a implementação de técnicas e ferramentas que permitam mitigar esses 

custos. 

A restauração florestal ativa por meio do plantio de mudas florestais nativas é a técnica 

comumente empregada em projetos de restauração florestal no Brasil (Brancalion et 

al. 2016; Oliveira & Engel 2017). Em consonância a eleição da técnica, a 

administração econômica dos diferentes insumos a serem utilizados auxiliam na 

redução orçamentária. 
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O setor florestal, por exemplo, disponibiliza mudas produzidas em diferentes 

recipientes, como saco de polietileno, tubete de polietileno e recipientes 

biodegradáveis. Logo, a escolha das mudas é pautada principalmente no menor custo 

de aquisição ou disponibilidade dos viveiros florestais (Mangueira et al. 2018).  

Portanto, as variáveis incertas que podem influenciar tanto na produtividade das 

operações no campo e, por conseguinte, no custo final desses projetos de restauração 

não são ponderadas. A redução dos custos tem sido discutida para tornar a 

restauração florestal financeiramente viável, no entanto, estudos que visam estimar e 

reduzir os custos dos projetos de restauração florestal (Chaves et al. 2015; Molin et 

al. 2018; Santos et al. 2020) não ponderam as incertezas em suas análises. 

Na restauração florestal, aplicar medidas que atenuem os custos é fundamental para 

aceitação e financiamento dos projetos (Silva et al. 2017).  

À vista disto, a hipótese é que na restauração florestal ativa, a utilização de mudas 

produzidas em diferentes recipientes pode interferir nos custos demandados para a 

implantação e manutenção pós-plantio. Desse modo, o objetivo foi analisar se mudas 

florestais nativas produzidas em diferentes recipientes exercem influência nos custos 

de implantações e manutenções de projetos de investimentos em restauração florestal 

ativa sob condições de incertezas. 

 

2.2 Métodos 

2.2.1 Área experimental 

A pesquisa foi conduzida em uma área de mata ciliar de 1.176 m² localizada na região 

Centro-Oeste do estado de São Paulo, Brasil, nas coordenadas geográficas 23º 05’ 

de latitude Sul e 48º 34’ de longitude Oeste com 864 metros de altitude. A área 
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localiza-se no bioma Mata Atlântica com fitofisionomia de Floresta Estacional 

Semedecídua (São Paulo 2009). 

O tipo de solo comumente encontrado na área é o Latossolo Vermelho distrófico-LVd, 

logo, o relevo possui inclinação abaixo de 3% que conforme Santos et al. (2018) é 

considerada plano. A vegetação predominante antes da intervenção era gramínea, 

principalmente do gênero Brachiaria spp, logo, no entorno da área de mata ciliar, 

estava estabelecido o cultivo de cana-de-açúcar. 

O clima da região conforme Köppen-Geiger é Cfa – subtropical úmido com verão 

quente, ademais, a temperatura média do mês mais quente é 22ºC com precipitação 

média anual de 1.350 mm, em que, a média de 672 mm ocorre no verão e 112 mm no 

inverno (Alvares et al. 2013). 

 

2.2.2 Descrição das operações silviculturais 

A técnica utilizada foi a restauração florestal ativa por meio do plantio de mudas 

florestais nativas (Tabela 1) em espaçamento 3 m x 2 m. Estas mudas foram 

produzidas em três recipientes, portanto, em saco de polietileno, tubete de polietileno 

e recipiente degradável Ellepot® com volumes de 1.178 cm³, 290 cm³ e 160 cm³, 

respectivamente. 
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Espécies 

Altura média (cm) 

Saco de 

polietileno 

Tubete de 

polietileno 
Ellepot® 

Citharexylum myrianthum Cham. 37,4 27,7 26,3 

Eugenia brasiliensis Lam. 34,5 9,6 22,0 

Enterolobium contortisiliquum Vell. 55,6 17,3 18,5 

Heliocarpus popayanensis Kunth 44,5 12,7 14,0 

Guazuma ulmifolia Lam. 41,3 28,4 33,7 

Copaifera langsdorfii Desf. 69,2 19,3 18,0 

Genipa americana L. 22,0 22,4 16,7 

 
Tabela 1. Altura média das mudas florestais nativas utilizadas nos projetos de 

investimento 

 

As operações silviculturais foram realizadas manualmente e na implantação efetuou-

se o controle de formigas cortadeiras, roçada semimecanizada com roçadora costal, 

coroamento com enxada manual, coveamento com cavadeira manual, adubação de 

base, irrigação com água e polímero hidroabsorvente nas covas com regadores e 

plantio das mudas. Na manutenção pós-plantio, foram ponderadas duas adubações 

de cobertura, sete roçadas semimecanizadas e coroamentos das mudas. 
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2.2.3 Análise econômica 

Os projetos de restauração florestal foram caracterizados como projetos de 

investimento florestal, os quais diferiram em função dos recipientes utilizados para a 

produção das mudas florestais, destarte, com preço unitário de aquisição 0,21; 0,79 e 

0,28 USD, respectivamente. 

O custo total (Equação 2) foi determinado por meio da somatória dos custos diretos e 

indiretos Rogozhin et al. (2010). Os custos diretos contemplaram os custos com a 

aquisição das mudas e insumos florestais, combustível para roçadora, manutenções 

de máquinas e equipamentos, mão de obra direta e encargos sociais. Quanto aos 

custos indiretos, ponderou-se a mão de obra indireta, os custos administrativos, 

remuneração dos fatores de produção, depreciação econômica de máquinas simples 

e compostas.  

 

𝐶𝑇 = 𝐶𝐷 + 𝐶𝐼                                                                                                                                         (2) 

 

em que: 

𝐶𝑇 é o custo total (USD ha-1); 

𝐶𝐷 é o custo direto (USD ha-1); 

𝐶𝐼 é o custo indireto (USD ha-1). 

 

Quanto aos custos de produção, foram ponderadas a razão entre o custo por hora 

efetiva de trabalho e a produtividade efetiva das operações, tanto de implantação das 

mudas quanto das manutenções pós-plantio, conforme Equação 3, proposta por 

Sahoo et al. (2019). 
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𝐶𝑃 =
𝐶𝐻𝐸𝑇

𝑃𝐸
                                                                                                                                             (3) 

 

em que: 

𝐶𝑃 é custo de produção (USD ha-1); 

𝐶𝐻𝐸𝑇 é o custo por hora efetiva de trabalho (USD h-1); 

𝑃𝐸 é a produtividade efetiva (H-h ha-1). 

 

Os fluxos de caixas esperados (Equação 4) foram projetados para horizontes 

temporais de três anos, portanto, considerou-se a aquisição de material permanente 

e todos os investimentos demandados até o estabelecimento das mudas. Estes fluxos 

foram considerados não convencionais Cuthbert (2017) e mutuamente excludentes 

Detemple & Kitapbayev (2020).  

 

𝐹𝐶 = (𝐶𝐷 + 𝐶𝐼) − (𝐷𝑃 + 𝐷𝐴) + 𝐷𝑃 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋                                                                (4) 

 

em que: 

𝐹𝐶 é o fluxo de caixa; 

𝐶𝐷 são os custos diretos do período; 

𝐶𝐼 são os custos indiretos do período; 

𝐷𝑃 é a depreciação econômica de ativos imobilizados; 

𝐷𝐴 são os custos administrativos; 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 é o capital expenditure. 
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2.2.3.1 Estimativa da taxa do custo de oportunidade 

A taxa do custo de oportunidade dos projetos de investimentos foi estimada por meio 

do Weighted Average Cost of Capital (WACC), proposto por Rodas et al. (2020), 

descrito na Equação 5, pois considerou-se a participação do capital de terceiros para 

o financiamento dos projetos de investimento em restauração florestal. 

 

𝑖 =
𝐸𝑘𝑒

𝐸 + 𝐷
+

𝐷𝑘𝑑 × (1 − 𝑇)

𝐸 + 𝐷
                                                                                                                (5) 

 

Em que:  

𝑖 é o custo médio ponderado de capital; 

𝐸 é o custo do capital próprio do projeto de investimento; 

𝑘𝑒 é a taxa do custo de oportunidade de capital de próprio; 

𝐷 é o custo de capital de terceiros do projeto de investimento; 

𝑘𝑑 é a taxa do custo de oportunidade de capital de terceiros; 

𝑇 são os impostos corporativos. 

 

A taxa do custo de oportunidade pelo uso do capital próprio (Equação 6) foi estimada 

conforme Perold (2004), a partir do Capital Asset Pricing Model – CAPM. Não 

obstante, adicionou-se à equação o prêmio de risco do país, a fim de fortalecer a 

capacidade de pagamento de dívidas (Johnson & Soenen 2012; Dachraoui et al. 

2020).  
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𝑘𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 (𝐸𝑚 − 𝑟𝑓) + 𝑆                                                                                                                   (6) 

 

Em que: 

𝑘𝑒 é o custo de oportunidade do capital próprio; 

𝑟𝑓 é a taxa de retorno de um ativo livre de risco; 

𝛽 é o coeficiente de risco sistemático de mercado;  

𝐸𝑚 é a taxa de retorno prevista para a carteira de mercado; 

(𝐸𝑚 − 𝑟𝑓
) é o ágio pelo risco no mercado; 

𝑆  é o prêmio de risco do país. 

 

A taxa de retorno de um ativo livre de risco foi estimada a partir da média geométrica 

dos dados históricos da 10-year rate on Treasury bonds do tesouro do governo 

americano, conforme dados disponibilizados pelo departamento U.S. Department of 

the Treasury (2020).  

O coeficiente de risco sistemático de mercado foi estimado conforme Bassoli et al. 

(2020), pautado no risco diversificável das empresas do setor florestal, conforme 

dados disponibilizados pela Brasil, Bolsa, Balcão (2020). Quanto à taxa de retorno 

prevista para a carteira de mercado, adotou-se o valor disponível na S&P Global 

Timber and Forestry Index (S&P Down Jones 2020) para o período de 10 anos. Por 

fim, para determinar o prêmio de risco do país foi empregada a média geométrica dos 

dados históricos da Emerging Markets Bond Index Plus – EMBI+BR, disponibilizado 

pelo J.P Morgan (2021).  

A taxa de custo de oportunidade de capital de terceiros foi estimada por meio da soma 

do Spread do Brasil, classificado de acordo com a Moody’s Rating (2021) como Ba2 - 

grau especulativo, e a taxa de retorno de um ativo livre de risco. 
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2.2.3.2 Custo anual uniforme equivalente 

O Custo Anual Uniforme Equivalente (CAUE), que transforma uma série de 

pagamentos ocorridos ao longo do projeto em valores uniformes, foi estimado 

conforme a Equação 8 proposta por Reveco et al. (2019), ademais, aplicado para cada 

projeto de investimento. 

 

𝐶𝐴𝑈𝐸 =  𝑉𝑃 [
(1 + 𝑖)𝑛 × 𝑖

(1 + 𝑖)𝑛 − 1
]                                                                                                                 (8) 

 

Em que:  

𝐶𝐴𝑈𝐸 é o custo anual uniforme equivalente; 

𝑉𝑃 é o investimento processado na data focal; 

𝑛 é o período do tempo de duração do projeto; 

𝑖 é a taxa do custo de oportunidade. 

 

2.2.4 Análise estocástica 

Os componentes dos custos de produção tradicionalmente possuem incertezas 

associadas, logo, foram atribuídas distribuições de probabilidades. Em seguida, foram 

caracterizados como inputs dos modelos matemáticos dos problemas em análises.  

Como pressuposto, aplicou-se o teste Kolmogorov-Smirnov com nível de significância 

de 1% para verificar a normalidade de distribuição dos dados. Em seguida, foi aplicado 

o critério de seleção Bayesiano de Schwarz – BIC conforme (Shwarz 1978; Ronquist 

et al. 2012). 

Por conseguinte, executou-se a simulação pelo método de Monte Carlo, por meio do 

software @RISK Copyright © 2020 (Palisade 2020), para a geração de 100.000 

números pseudoaleatórios. Logo, adotou-se o gerador de números pseudoaleatórios 
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Mersenne Twister, de acordo com Matsumoto & Nishimura (1998), com o mesmo 

parâmetro de entrada utilizado por Miyajima et al. (2020). 

Quanto aos parâmetros de saída, isto é, os outputs, foram ponderados o CT, CP e o 

CAUE. Por fim, para determinar a força monotônica (Croux & Dehon 2010; Behzad et 

al. 2020) dos valores entre os parâmetros de entrada e saída foi utilizado o coeficiente 

linear de Spearman (ρ
s
). Este coeficiente, de acordo com Dellinger (2017), parte do 

pressuposto que zero indica que não existe correlação mensurável entre as variáveis 

e quanto mais próximo de um, seja positivo ou negativo, mais forte é a correlação. 

 

2.3 Resultados 

2.3.1 Custo de oportunidade dos projetos de investimento 

A taxa de retorno do ativo livre de risco foi 5,24%. O coeficiente de risco sistemático 

do mercado florestal brasileiro resultou em 0,47. A taxa de retorno prevista para 

carteira de mercado de ações americano foi 4,90% e o prêmio pelo risco foi de 3,99%. 

Deste modo, estimou-se uma taxa de custo de capital próprio de 9,07%. 

O custo com capital de terceiros estimado a partir da taxa de retorno de um ativo livre 

de risco e o Spread de 2,65% disponibilizado por Damodaran (2021) foi de 7,89%. 

Quanto à taxa de impostos corporativos, adotou-se 34,00%, conforme a legislação 

tributária vigente no Brasil. Ademais, adotou-se 40,00% como estrutura de capital 

próprio e 60,00% oriundo de terceiros. Por fim, a taxa de custo de oportunidade foi de 

6,75%. 

 

2.3.2 Análise estocástica do custo total  

O menor custo total foi observado no projeto de investimento que contempla mudas 

produzidas em Ellepot®, ajustadas por meio da distribuição de probabilidade Beta 
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(BIC=1.040.374) com valor médio de 1.508,05 USD ha-1 e desvio padrão de                          

43,98 USD ha-1. O maior custo total foi obtido com mudas produzidas em sacos de 

polietileno, com os dados ajustados por meio da distribuição de probabilidade Beta 

(BIC=1.199.849), valor médio de 2.623,05 USD ha-1 e desvio padrão de                             

98,25 USD ha-1. 

Os componentes de custo que mais impactaram no custo total foram os custos 

demandados para aquisição das mudas, mão de obra direta, insumos florestais e, 

combustível e óleo lubrificante (Figura 1).  

Os custos com aquisição de mudas e mão de obra direta apresentaram os maiores 

coeficientes de correlação nos três projetos de investimento. No entanto, o maior o 

coeficiente de correlação foi obtido com o custo demandado para aquisição de mudas 

produzidas em sacos de polietileno (ρ
s
 = 0,93), que resultou em uma correlação 

positiva, a qual pode ser considerada muito forte. 

Os custos com mão de obra direta apresentaram coeficiente de correlação positiva de 

0,56 e 0,51 nos projetos de investimento com mudas produzidas em Ellepot® e tubete 

de polietileno, respectivamente, o que pode ser considerado uma correlação 

moderada. Todavia, o coeficiente de correlação da mão de obra no projeto de 

investimento com aquisição de mudas florestais em sacos de polietileno foi de 0,25, a 

qual pode ser considerada fraca. 
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Figura 1. Coeficiente de correlação de Spearman (ρ
s
) dos componentes de custo total 

dos projetos de restauração florestal 

 

2.3.3 Análise dos custos de produção 

O menor custo de produção foi observado no projeto que contempla mudas 

produzidas em Ellepot® ajustadas por meio da distribuição de probabilidade Normal 

(BIC=631.122), valor médio de 416,11 USD ha-1, com desvio padrão de                                 

5,68 USD ha-1. No entanto, o maior custo de produção foi observado no projeto com 

mudas produzidas em sacos de polietileno ajustadas por meio da distribuição de 

probabilidade Normal (BIC=637.173), com valor médio de 426,67 USD ha-1 e desvio 

padrão de 5,58 USD ha-1. 

O plantio das mudas produzidas em Ellepot® proporcionou o menor custo, com valor 

estimado de 15,74 USD ha-1 e o plantio de mudas produzidas em sacos de polietileno 

acarretou o maior custo, com 28,64 USD ha-1. Já plantio das mudas em tubetes de 

polietileno resultou em 18,82 USD ha-1. 

As operações de roçadas e coroamentos foram as que mais contribuíram para 

elevação do custo de produção dos projetos de investimento e na movimentação dos 

percentis (Figura 2). Destarte, o custo com a roçada pré-plantio resultou em                    

31,98 USD ha-1 e o primeiro coroamento em 30,99 USD ha-1 no projeto de 
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investimento com mudas em Ellepot®, 32,98 USD ha-1 com o coroamento das mudas 

em de sacos de polietileno e 27,59 USD ha-1 com a operação nas mudas produzidas 

em tubetes de polietileno.  

 

  

 
 

Figura 2. Valor modal do custo de produção dos projetos de investimento em 

restauração florestal 

 

2.3.4 Custo anual uniforme equivalente 

Ao analisar o CAUE dos projetos de investimento em restauração florestal (Figura 3), 
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de probabilidade Beta, ademais, o menor valor do CAUE ocorreu no projeto com 

mudas produzidas em Ellepot®, com de BIC= 1.121.486, média de                                 

2.178,28 USD a. a.-1 e desvio padrão de 66,47 USD a. a.-1. 

O maior CAUE ocorreu no projeto de investimento que contempla mudas produzidas 

em sacos de polietileno, logo, com BIC=1.164.775, média de                                           

2.808,87 USD a. a.-1 e desvio padrão de 82,02 USD a. a.-1. Já no projeto com aquisição 

de mudas florestais em tubetes de polietileno, constatou-se que o valor médio do 

CAUE foi de 2.236,18 USD a. a.-1 com desvio padrão de 67,33 USD a. a.-1, e valor do 

modelo BIC=1.266.027.  

Além disso, observa-se que em 100% dos cenários possíveis o CAUE do projeto com 

aquisição de mudas florestais produzidas em Ellepot® será menor que o CAUE do 

projeto de investimento com mudas florestais em sacos de polietileno e, por 

conseguinte, em 80% dos cenários no projeto com mudas florestais em tubetes de 

polietileno. 

 

Figura 3. Frequências cumulativas de probabilidade dos custos anuais uniformes 

equivalentes (CAUE) dos projetos de investimento em restauração florestal ativa 
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2.4 Discussão 

A taxa do custo de oportunidade estimada a partir de parâmetros que levam em 

consideração os riscos de mercado, participação de capital próprio e terceiros, pode 

ser considerada um diferencial na análise de projetos de investimentos em 

restauração florestal, o que torna as decisões tomadas por gestores de restauração 

mais precisas e com maior acurácia. 

Deste modo, Stanturf (2021) corrobora que parte do monitoramento ocorre em 

conformidade com as fontes de financiamento dos projetos de investimento. A taxa de 

custo de oportunidade de 6,75% está entre os valores propostos por Verdone & Seidl 

(2017) (5,00 e 7,00%), dentro dos quais se promoveria restauração florestal mundial 

de até 250 milhões de hectares até 2030.  

As distribuições de probabilidade Normal e Beta, ajustadas às variáveis incertas de 

entrada do modelo matemático do custo total e custo de produção, fornecem 

parâmetros de média e desvio padrão (Ahsanullah et al. 2014; Wu et al. 2021), 

conferindo aos gestores de restauração florestal descrever o comportamento dos 

dados e inferir sobre cenários futuros Deviatkin et al. (2020). 

No custo total dos projetos de investimento, a diferença de 1.114,50 USD ha-1 entre o 

projeto com mudas em Ellepot® e sacos de polietileno pode ser explicada, 

principalmente, pela diferença de 0,58 USD no preço unitário de aquisição das mudas. 

A diferença no custo final de aquisição das mudas pode estar relacionada com seu 

tempo de permanência no viveiro florestal, variedade e quantidade de insumos 

empregados na produção e nível tecnológico (Bamberg et al. 2013; Gasparin et al. 

2014; Morkovina et al. 2019; Ivanova & Malitskaya 2019). 

A aquisição das mudas produzidas em Ellepot®, saco de polietileno e tubete de 

polietileno representaram 29,49%, 50,12% e 33,83% do custo total, respectivamente. 

Os valores dos projetos com mudas Ellepot® e tubetes de polietileno foram inferiores 
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daqueles estimados por (Hüller et al. 2017; Raupp et al. 2020), nos quais a aquisição 

de mudas florestais nativas representou 45,29% e 41,00% do custo total dos projetos 

de restauração ativa do bioma Mata Atlântica. 

O custo demandado para a aquisição das mudas florestais apresentou o maior 

coeficiente de correlação positiva (ρ
s
 = 0,93) no projeto de investimento com mudas 

florestais em sacos de polietileno, que, conforme de Chan (2003), é uma correlação 

muito forte. Portanto, o custo total foi diretamente impactado pelas oscilações do preço 

da muda, desse modo, são necessárias ações para mitigar esses custos e assim 

reduzir o impacto no custo total desse projeto de investimento. 

O custo com a aquisição das mudas em sacos de polietileno pode estar relacionado 

ao nível tecnológico do viveiro florestal, onde recipientes com volumes de 900, 2.873 

e 8.000 cm³, apesar de proporcionarem mudas com qualidade, podem elevar os 

dispêndios com insumos florestais, principalmente substrato, além de reduzir o 

número de plantas por metro quadrado no viveiro florestal (Akpo 2014; Ameri & 

Daldoum 2017; Sun 2017; Lone 2020). 

Os coeficientes de correlação referente ao custo por mão de obra nos projetos de 

investimento em restauração florestal com mudas em Ellepot® (ρ
s
= 0,56) e tubetes de 

polietileno (ρ
s
 = 0,51) foram os que apresentaram correlação positiva e, de acordo 

com Hair et al. (2003), esses valores são considerados uma correlação moderada. 

Na correlação de Spearman (ρ
s
) dos componentes do custo total foi observado             

ρ
s

 ≤ 0,20 na mão de obra indireta, custo com combustível e óleo lubrificante, 

remuneração dos fatores de produção, custos administrativos depreciação e insumos 

florestais no projeto com mudas produzidas em sacos de polietileno, indicando, assim, 

de acordo com Dancey & Reidy (2007), correlação fraca entre as variáveis. 
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No custo de produção das operações, a maior produtividade da operação de plantio 

de mudas produzidas em Ellepot® consentiu com o menor custo, logo, o contrário foi 

observado na operação das mudas produzidas em sacos de polietileno que, na 

concepção de (Bodaghi et al. 2018; Fiedler et al. 2020), está fundamentado na relação 

inversa entre a produtividade e os custos. 

As operações de roçada pré-plantio e coroamentos foram as que mais impactaram no 

custo de produção que, apesar de serem indispensáveis no sucesso da restauração 

florestal Brancalion et al. (2019), são as atividades que mais contribuem para elevação 

dos custos da restauração Santos et al. (2020), principalmente nos trópicos úmidos 

Van Oosterzee et al. (2020). 

Desse modo, com vistas a minimizar os custos com estas operações, justifica-se a 

qualificação da mão de obra por meio dos treinamentos dos colaboradores, verificação 

das manutenções dos equipamentos ou utilização de outras alternativas de controle, 

como a aplicação de herbicidas registrados que, além de promover a sobrevivência e 

crescimento das mudas florestais nativas (Tuchetto et al. 2020), conforme Santos et 

al. (2018), poderia reduzir o custo com controle de plantas daninhas em até 36%. 

Ao proporcionar o menor custo anual uniforme equivalente, e pautado na análise de 

projetos mutuamente excludentes, o projeto de investimento com mudas em Ellepot® 

foi recomendado economicamente, haja vista que, conforme Taleghani et al. (2021), 

os custos anuais uniformes são inferiores quando comparados com os demais 

projetos de investimento. 

Os parâmetros da distribuição de probabilidade Beta ajustados às variáveis incertas 

do CAUE podem ser empregados como premissas na elaboração e aceitação de 

projetos de investimento em restauração florestal, além disso, de acordo com 
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(Miyajima et al. 2017; Rout et al. 2018; Cary & Frey 2020), podem melhorar a previsão 

dos resultados e, por conseguinte, estabelecer metas executáveis. 

Deste modo, o projeto de investimento em restauração florestal ativa com aquisição 

de mudas produzidas em Ellepot® pode ser a alternativa economicamente viável, visto 

que, mesmo sob condições de incerteza, proporcionou o menor custo total, custo de 

produção e custo anual uniforme equivalente. Ademais, os custos com aquisição de 

mudas e mão de obra direta foram determinantes na elevação dos valores e, por 

conseguinte, na viabilidade econômica dos projetos de investimento. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O estudo de tempos das operações de implantação das mudas e manutenção 

pós-plantio permitiu entender o quanto cada elemento de trabalho influencia na 

produtividade da operação, em que o menor número de elementos de trabalho do 

plantio de mudas em Ellepot® consentiu com a maior produtividade efetiva desta 

operação. 

As adubações de base e adubações de cobertura apresentaram as maiores 

variações nos tempos demandados para realizar as operações, logo, com vistas a 

melhorar a eficiência dessas operações, justifica-se a aplicação de medidas que 

minimize estas incertezas. 

Na restauração florestal, a escolha das mudas produzidas em diferentes 

recipientes interfere na aceitação do projeto de investimento, logo, o projeto com 

aquisição de mudas produzidas em Ellepot®, mesmo sob condições de incertezas, 

proporcionou maior produtividade na operação de plantio, menor custo total, menor 

custo de produção e custo anual uniforme equivalente.  

O custo com aquisição de mudas e mão de obra direta são componentes de custo 

que podem interferir na aceitação dos projetos de investimento em restauração 

florestal ativa. Desta maneira, faz-se necessário empregar ferramentas que 

promovam a redução destes custos. 

As análises das incertezas associadas à produtividade efetiva das operações e, 

por conseguinte, às análises de custos podem ser uma ferramenta potencial, em que 

gestores de restauração florestal podem tomar as decisões com maior exatidão e 

menor custo, eliminando assim a subjetividade de análises pautadas em dados 

determinísticos. 
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APÊNDICE A — Ajuste das distribuições de probabilidade dos tempos dos 

elementos de trabalho (h) das operações de implantação 

Operação 
Elemento de 

trabalho 
Distribuição de 
probabilidade 

Média 
Desvio 
padrão 

Roçada pré-plantio 

Roçar Triangular 2,7855 0,2417 

Remover capim Triangular 0,0413 0,0051 

Abastecer 
roçadora 

Triangular 0,0669 0,0354 

Coroamento pré-
plantio 

Marcar Triangular 0,0013 0,0005 

Deslocar para 
marcar 

Triangular 
0,0050 0,0025 

Coroar Triangular 0,0084 0,0021 

Deslocar para 
coroar 

Triangular 
0,0024 0,0011 

Coveamento 
Covear Triangular 0,0112 0,0034 

Deslocar Triangular 0,0015 0,0005 

Distribuir tutores 

Pegar feixe Triangular 0,0024 0,0007 

Fixar tutor Triangular 0,0196 0,0034 

Deslocar Triangular 0,0098 0,0048 

Adubação de base 

Deslocar Triangular 0,0097 0,0037 

Adubar Triangular 0,0528 0,0177 

Abastecer Exponencial 0,0126 0,0026 

Irrigação com 
polímero 
hidroabsorvente 

Abastecer Triangular 0,0028 0,0008 

Aplicar Triangular 0,0082 0,0011 

Deslocar entre 
covas 

Triangular 
0,0088 0,0012 

Deslocar para 
abastecer 

Triangular 
0,0096 0,0019 

Distribuir mudas 
Deslocar Triangular 0,0112 0,0034 

Distribuir mudas Triangular 0,0351 0,0018 

Plantio - Ellepot® 

Devolver solo na 
cova 

Triangular 
0,0492 0,0211 

Irrigar Triangular 0,0189 0,0059 

Deslocar para 
irrigar 

Triangular 
0,0057 0,0023 

Perfurar o solo Triangular 0,0257 0,0090 

Plantar Triangular 0,0017 0,0006 

Deslocar para 
plantar 

Exponencial 
0,0008 0,0005 
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Plantio - Sacos de 
polietileno 

Devolver solo na 
cova 

Triangular 
0,0492 0,0211 

Irrigar Triangular 0,0189 0,0059 

Deslocar para 
irrigar 

Triangular 
0,0057 0,0023 

Remover fundo 
do saquinho 

Triangular 
0,0038 0,0007 

Plantar Triangular 0,0044 0,0006 

Recolher sacos 
de polietileno 

Triangular 
0,0010 0,0003 

Deslocar para 
plantar 

Exponencial 
0,0011 0,0003 

Plantio - Tubete de 
polietileno 

Devolver solo na 
cova 

Triangular 
0,0492 0,0211 

Irrigar Triangular 0,0189 0,0059 

Deslocar para 
aplicar irrigar 

Triangular 
0,0057 0,0023 

Perfurar o solo Triangular 0,0257 0,0090 

Transplantar Triangular 0,0032 0,0005 

Deslocar para 
plantar 

Triangular 
0,0006 0,0002 

 
 

APÊNDICE B — Ajustes das distribuições de probabilidade dos tempos dos 

elementos de trabalho (h) das operações de manutenção pós-plantio 

Operação Recipiente 
Elemento de 

trabalho 
Distribuição de 
probabilidade 

Média 
Desvio 
padrão 

1º Adubação 
de cobertura 

Ellepot® 
Adubar Triangular 0,0058 0,0011 

Deslocar Triangular 0,0018 0,0005 

Sacos de 
polietileno 

Adubar Triangular 0,0054 0,0009 

Deslocar Triangular 0,0018 0,0005 

Tubete de 
polietileno 

Adubar Triangular 0,0064 0,0012 

Deslocar Triangular 0,0018 0,0004 

1º 
coroamento 
pós-plantio 

Ellepot® 

Deslocar Triangular 0,0015 0,0004 

Coroar Triangular 0,0114 0,0024 

Remover 
capim 

Triangular 
0,0045 0,0020 

Sacos de 
polietileno 

Deslocar Triangular 0,0015 0,0005 

Coroar Triangular 0,0135 0,0036 

Remover 
capim 

Triangular 
0,0033 0,0014 
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Tubete de 
polietileno 

Deslocar Triangular 0,0016 0,0005 

Coroar Triangular 0,0113 0,0026 

Remover 
capim 

Triangular 
0,0026 0,0011 

1º roçada 
pós-plantio 

 

Preparo 
inicial 

Exponencial 
0,0063 0,0029 

 
Roçar Triangular 0,2883 0,0102 

 
Deslocar Exponencial 0,0031 0,0010 

 

Remover 
galho 

Triangular 
0,0019 0,0007 

 

Manutenção 
e abastecer 

Triangular 
0,0556 0,0181 

2º 
coroamento 
pós-plantio 

Ellepot® 

Deslocar Triangular 0,0013 0,0003 

Coroar Exponencial 0,0093 0,0030 

Remover 
capim 

Triangular 
0,0014 0,0006 

Sacos de 
polietileno 

Deslocar Triangular 0,0013 0,0003 

Coroar Triangular 0,0089 0,0018 

Remover 
capim 

Triangular 
0,0012 0,0005 

Tubete de 
polietileno 

Deslocar Triangular 0,0013 0,0003 

Coroar Triangular 0,0082 0,0016 

Remover 
capim 

Triangular 
0,0017 0,0006 

 
 
 


