Derivativos climaticos —
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Uma revisao de literatura’

Resumo — A atividade agropecuaria esta exposta a uma série de riscos, e os relativos aos precos e
a producdo sdo o mais proeminentes. As oscilacdes das cotacdes e a forte dependéncia do clima e
de aspectos biol6gicos impactam diretamente a receita do produtor, apontando para necessidade
do uso de instrumentos de gestdo capazes de minimizar seus efeitos. Este estudo faz uma revisdo
de literatura sobre os contratos de derivativos climaticos, buscando entender suas caracteristicas
e mecanica operacional, além de fornecer um panorama das pesquisas até aqui realizadas a esse
respeito. Os estudos, considerando localidades com regimes edafoclimaticos distintos, apontam
para uma significativa eficacia desses contratos na gestao de risco de producao na atividade agro-
pecuéria. Além disso, verifica-se que problemas de risco moral e selecdo adversa, comuns de serem
verificados nos contratos tradicionais de seguro agricola, sdo praticamente eliminados com o uso
de tais derivativos. Entende-se, portanto, que essas ferramentas podem ser Uteis tanto a produtores e
demais agentes ligados as cadeias produtivas, para o gerenciamento do risco de producdo, quanto
as seguradoras e ao governo, em questoes que se referem, respectivamente, ao desenho de produtos
e ao direcionamento da politica de gestao de riscos no agronegocio.
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Weather derivatives in agriculture: a review of literature

Abstract — Agricultural activity is exposed to a number of risks, including especially price and
production risks. Price volatility and strong dependence on climate and biological aspects directly
impact the producer’s revenue, which indicate the importance of using management tools to reduce
these exposures. The purpose of this paper is to report the state of the art of climate derivatives,
seeking to understand its characteristics and operationalization, along with providing an overview of
previous studies that evaluated the use of these instruments in agricultural activity. Previous studies,
which consider different locations with distinct edaphoclimatic conditions, have shown relevant
effectiveness of these instruments to manage production risk in agricultural activity. In addition,
problems of moral hazard and adverse selection, so common in agricultural insurance contracts,
are virtually eliminated with the use of such derivatives. Overall, the analysis indicates that the
weather derivatives can be useful both to farmers and supply chain stakeholders in risk management
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strategies, as well as to insurers and the government in issues related to product development and
the agricultural risk management policy, respectively.

Keywords: risk management, production risk, agricultural insurance.

Introducao

Instrumentos para gestao de risco de prego
e de producdo tém surgido nas Gltimas décadas
com o intuito de oferecer aos agentes de ativi-
dades produtivas protecdo contra oscilagcdes
de renda. Com inicio das transacées no fim da
década de 1990 e inicio da de 2000, nos EUA,
os derivativos climéaticos sao um exemplo desses
instrumentos. Esses contratos tém sido especial-
mente usados pelo setor elétrico para protecao
contra variagdes de temperatura (Weagley, 2014).
Recentemente, outros riscos climaticos também
vém sendo gerenciados com o uso de derivativos
baseados na pluviosidade, quantidade de neve,
vento, geada e furacdo, entre outros, atraindo a
atencao de diversos setores da economia, como
agricultura, entretenimento, turismo, constru¢ao
e varejo (Jewson & Brix, 2005).

Na atividade agricola, observa-se que
os derivativos de pluviosidade possuem papel
semelhante ao desempenhado pelos seguros
de producdo. No entanto, a vantagem deles
sobre os seguros agricolas tradicionais tem base
em sua estrutura de pagamento, que depende
exclusivamente da ocorréncia de um evento
meteorolégico especifico, que é mensurado por
um indicador predeterminado. Apesar de haver,
em geral, alta correlacdo entre eventos meteoro-
l6gicos e produtividade agricola, o resultado do
derivativo climatico independe da safra obtida
pelo produtor. Consequentemente, problemas
de risco moral e selecdo adversa, que surgem
da assimetria da informacao e sao inerentes aos
seguros de producdo agricolas tradicionais, sao
eliminados (Turvey, 2001; Vedenov & Barnett,
2004; World Bank, 2005; Zhou et al., 2018).

Além disso, os contratos climéaticos tem
potencial para complementar os instrumentos
de seguro rural, ja que permitem ao produtor se
precaver das incertezas climaticas, sem neces-
sariamente dispender o montante financeiro do
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prémio do seguro (Woodard & Garcia, 2008; Shi
& Jiang, 2016). O derivativo em questao pode
auxiliar também num melhor direcionamento
dos instrumentos de politica agricola para a
gestao de risco, pois implica uma nova dinamica
de interagdo entre os agentes, como produtores,
agroindustrias, seguradoras, governo e outros
interessados (Leblois & Quirion, 2013).

Recentemente, muitos estudos avaliaram o
uso dos derivativos de clima como instrumentos
de gestao de risco na agricultura (Musshoff et al.
2011; Khan et al., 2013; Pelka & Musshoff, 2013).
Porém, as anadlises para a atividade agricola
brasileira sdo escassas, apesar do significativo
potencial de uso. Nesse contexto, Leblois &
Quirion (2013) apontam algumas barreiras que
ainda restringem a adocao dos derivativos clima-
ticos, em geral ligadas a duas dificuldades: ao
delineamento de um contrato com referéncia em
eventos climaticos incertos; e a compreensdo da
ferramenta pelos produtores. Além disso, o risco
de base, dado pela correlagao imperfeita entre a
produtividade agricola e o indice meteorolégico
utilizado, também é apontado como elemento
que restringe a atratividade desse instrumento
por potenciais hedgers.

Este estudo faz uma revisdao de literatura
a respeito dos contratos de derivativos clima-
ticos, buscando entender suas caracteristicas
e mecanica operacional. Além disso, fornece
um panorama dos estudos até aqui realizados
sobre esses instrumentos no gerenciamento de
riscos da atividade agricola, avaliando também
as vantagens de seu uso diante dos seguros de
producdo tradicionais.

Metodologia

A metodologia desta pesquisa é baseada
em uma revisdo de literatura dos trabalhos que
criaram ou aprimoraram modelos de gestdao de

i’ﬁﬂé‘iiiicu
Agricola



risco de producdo agropecudria, avaliando a
questao da viabilidade do uso de contratos cli-
maticos em diferentes mercados.

Segundo Gil (2008), o intuito do método
exploratério é proporcionar maior familiaridade
com o problema, com vistas a torna-lo mais
explicito ou construir hip6teses. De acordo com
Prodanov & Freitas (2013), a pesquisa explora-
toria auxilia na investigacao do assunto central,
possibilitando melhor definicdo e delineamento
do objeto de pesquisa. Gil (2008) complementa
observando que tais analises assumem, em geral,
as formas de pesquisas bibliograficas e estudos
de caso, permitindo assim o estudo do tema sob
vertentes e aspectos distintos.

Ainda, quanto aos procedimentos, trata-se
de uma pesquisa bibliografica com base no
levantamento de referéncias tedricas dentro do
tema de estudo dos derivativos climaticos. Para
Gil (2008), uma pesquisa bibliografica propoe
a analise de diversas posicoes acerca de um
problema.

Embora muitas pesquisas recentes sugiram
que o levantamento bibliografico siga métodos
preestabelecidos, como os estabelecidos por
Ensslin et al. (2013), neste estudo optou-se por
ndo limitar a busca por palavras-chave predefini-
das nem para periodos preestabelecidos.

Inicialmente, fez-se a busca por estudos
pioneiros sobre derivativos climaticos, que se
destacavam pelo nimero de citagdes. Nessa eta-
pa, ndo se delimitou um filtro especifico, pois o
proposito foi interpretar as proposi¢cdes metodo-
l6gicas dos estudos e o objeto de sua aplicagao,
quando se tratavam de estudos empiricos. Na
sequéncia, a busca passou a ser delimitada para
estudos aplicados ao entendimento da dinamica
de setores ligados ao agronegocio, que buscaram
compreender o uso de derivativos climaticos,
independentemente do mercado em andlise.

Nessa etapa, os estudos foram separados
em diferentes tematicas, como questdes asso-

ciadas ao uso dos contratos; aspectos relativos a
precificacao dos derivativos; e efetividade e risco
de base das opera¢des com esses instrumentos.
Além disso, é importante frisar que depois da
andlise geral (sem limitacdo de datas), foi feita
uma busca adicional limitando-se ao periodo
mais recente, de 2014 a 2019, de forma a prio-
rizar estudos que trouxeram contribuicdes ino-
vadoras, sobretudo na abordagem metodolégica
adotada.

Contratos de derivativos climaticos

Um contrato de derivativo é um instru-
mento financeiro cujo valor estd atrelado ou
referenciado a um ativo-objeto. Sua fungao
econdmica principal é garantir prote¢do contra o
risco de preco do ativo, permitindo a realizagao
das conhecidas operacoes de hedge, em que o
agente fixa, no instante atual, o preco de compra
ou de venda do bem em questao em uma tran-
sacdo que sera liquidada no futuro (Hull, 2008;
Bessada et al., 2013).

De acordo com FIA (2019), aproximada-
mente 34,5 bilhdes de contratos de derivativos
foram negociados em bolsas em 2019, o que
significa crescimento médio anual em torno de
5%, considerados os Gltimos dez anos. Sao des-
taques os derivativos sobre indices de a¢des, que
responderam por 36% do volume total negocia-
do em 2019, seguidos por contratos futuros e de
opcdes sobre acoes individuais (18%), taxa de
juros (14%), moedas (11%), energia (7%), metais
nao preciosos (4%) e commodities agricolas (5%).
Dados do Bank for International Settlements (BIS)
(2019) apontam, ainda, que o valor nocional (em
termos nominais) dos contratos negociados em
balcdo (swaps, termo e opgdes) nas instituicoes
financeiras pesquisadas® cresceu aproximada-
mente 15% a.a. em 1999-2018, chegando a
US$ 595 trilhoes.

Além de a negociacao desses contratos ser
crescente, as inovacoes financeiras nesses mer-

> Conforme BIS (2017), participam da pesquisa bancos centrais e institui¢des financeiras dos seguintes paises: Australia, Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha, Italia, Japao, Holanda, Espanha, Suica, Suécia, Estados Unidos e Reino Unido.
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cados sdo significativas. Novos instrumentos tém
sido desenvolvidos para suprir as necessidades
especificas de agentes com posicoes cada vez
mais dinamicas e globais, possibilitando ope-
racoes capazes de melhor mitigacao de riscos
de preco (de ativos financeiros, commodities
e energia), de crédito e de clima, entre outros
(Labuszewski et al., 2010).

Incluem-se, nesse quadro de inovagoes
financeiras e novos instrumentos de gestao de
risco, os denominados derivativos climaticos.
Atrelados ao mercado de energia e pertencentes
a um grupo de contratos conhecido como deri-
vativos exoticos, esses papé€is comecaram a ser
transacionados no fim da década de 1990 e inicio
da de 2000 nos EUA. O primeiro derivativo cli-
matico negociado nos moldes modernos foi tran-
sacionado entre a Aquilla Energy e a ConEdison
Company. A operacdo foi estruturada para que
a Aquilla Energy vendesse energia elétrica com
desconto para a ConEdison Company caso as
temperaturas de agosto de 1996 fossem mais
baixas que as esperadas (Weagley, 2014). O ativo
subjacente a tais contratos consistiu, originalmen-
te, nas temperaturas de regiées norte-americanas,
proporcionando um meio de mitigar o risco de
variabilidade no preco da energia elétrica, decor-
rente de mudancas em seus niveis de consumo
(Labuszewski et al., 2010). Na sequéncia, outros
derivativos climaticos baseados em indices me-
teorolodgicos, associados aos niveis de chuva, neve
e vento, entre outros, tém sido desenvolvidos.

Dados da Weather Risk Management
Association (WRMA) (2011), para 2010-2011,
mostram o tamanho do mercado dos derivativos
de clima e os principais produtos negociados
pelos agentes. O valor negociado no mercado
de balcao - over-the-conter (OTC) — chegou a
marca de US$ 2,45 bilhdes, sendo o valor médio
igual a US$ 1,98 milhdo para os contratos de
verdao e US$ 2,65 milhdes para os de inverno.
No mercado de bolsa, aqui representado pelos
contratos negociados na Chicago Mercantile

Exchange (CME)®, o valor foi de US$ 9,38 bilhoes,
sendo negociados 466 mil contratos no periodo.
Os instrumentos mais negociados possuem como
ativo-objeto a temperatura, chegando a quase
70% dos contratos negociados no mercado de
balcdo e préoximo da totalidade dos contratos
transacionados em bolsa. Derivativos baseados
em precipitacdo possuem participacdo proxima
de 20% no mercado de balcdo. Grande parte
dos contratos OTC é negociada na Europa (EUA),
respondendo por algo em torno de 60% (25%)
das operagoes. Ja no mercado de bolsa, mais de
90% dos contratos sao transacionados nos EUA.

Uma importante contribuicdo dos deriva-
tivos climaticos, de acordo com Purnanandam &
Weagley (2016), foi o incremento de até 20% na
acuracia da medicao da temperatura em estacoes
climatolégicas. O estudo aponta também que
a existéncia desses tipos de contrato motiva os
6rgaos publicos a investirem em instrumentos de
reducdo do erro de previsao, ja que sua negocia-
¢do no mercado financeiro pode potencializar a
eficiéncia do préprio governo na gestao de sua
politica agricola.

Um contrato de derivativo climatico pa-
drdo possui os seguintes atributos: periodicidade
(data de inicio e de encerramento da operagao),
estacdo de medida, variavel climéatica (medida
pelo periodo de duracdo do contrato), indice
(proxy da variavel climatica que o contrato busca
acompanbhar), funcao de payoff e, para algumas
estruturas contratuais, prémio (pago pelo con-
tratante no inicio da operacao). O valor desses
papéis varia conforme a ocorréncia de eventos
climaticos, como flutuagdes de temperatura,
volume de chuvas e quantidade de neve, geadas
e granizo (Jewson & Brix, 2005). Diferentemente
dos contratos de derivativos tradicionais, o deri-
vativo climatico ndo possui ativo-objeto transa-
cionavel no mercado, como agées, moedas ou
commodities.

 Contratos futuros e de opgdes climaticas, baseados na temperatura de dez cidades (oito norte-americanas e duas europeias), sdo
negociados na CME. Grande parte do interesse nesse mercado é de empresas do setor de energia, seguidas das de construcdo e agricola

(WRMA, 2011).
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Contratos a termo e
futuros climaticos

Os contratos a termo e futuros climaticos
podem apresentar duas estruturas principais
de payoff, com ou sem limite financeiro. Com
base na 6tica de um agente com a posicdo com-
prada (long), o resultado desses derivativos, na
modalidade sem limitacdo financeira, pode ser
expresso por

POWkx) = D(x - K) (1)

em que PO representa o payoff do contrato,
D é o valor monetario estabelecido para cada
unidade do indice climéatico (seu ativo-objeto),
x é o valor do indice para o periodo do contrato,
e K é o strike da operagao’. Nota-se, assim, que
um agente comprado (vendido) nessa operagao
esta se segurando contra aumento (queda) do
indice climatico. No caso de o risco de alta
(queda) do indice se efetivar, o agente comprado
em contratos tera ganhos (perdas), sendo o resul-
tado inverso quando se considera uma posicao
vendida.

Ao considerar uma limitacdo financeira,
o contrato inclui limites maximo e minimo aos
resultados monetarios (Lg), de acordo com bar-
reiras previamente fixadas para o indice ativo-
-objeto do contrato: superior (L,) e inferior (L,)
(Jewson & Brix, 2005).

—Lysex<L,
PO®) = {D(x ~K)seL,<x<L, 2)
Lysex>1L,

De forma geral, nenhuma das operagdes
possui custo para o agente na contratagao, ou
seja, nao possuem o pagamento de prémio no
inicio do contrato, apesar de normalmente exigi-
rem deposito de margem de garantia. Vale ainda
notar que operagdes realizadas em ambiente de
balcao apresentam, em geral, liquidagao apenas
no fim do contrato. J& os contratos realizados

dentro do ambiente de bolsa exibem ajustes
diarios das posicoes.

Os contratos a termo e futuros climaticos
de maior negociacao sdo os derivativos de tem-
peratura. Em termos gerais, o uso desses papéis
é decorrente da relagdo do uso de energia com
as oscilacoes térmicas. Em dias mais frios, o uso
de equipamentos de aquecimento sobe e, con-
sequentemente, o consumo de energia elétrica
se eleva. Situacdo semelhante ocorre para os
dias mais quentes, em que o uso de ar-condi-
cionado cresce, elevando o consumo de energia
(Weagley, 2014). Ambos os indices capturam a
variacdo da temperatura diaria de um local du-
rante um periodo determinado.

De forma geral, é mensal a periodicidade
desses contratos, com o resultado financeiro da
operacgao atrelado ao valor obtido pelo indice.
As equacoes

T

HDD, = Z max{65 — Temp,, , 0} 3)
T

CDD,, = Y max{Temp,, - 65 , 0} (4)

fornecem os indices de aquecimento e de
resfriamento — Heating Degree Day (HDD) e
Cooling Degree Day (CDD) —, respectivamente,
considerando uma cidade norte-americana i no
més m (Labuszewski et al., 2010; Weagley, 2014;
Yuan et al., 2015; Hess, 2018); T, € o namero
de dias do més m; e Temp, é a média entre as
temperaturas minima e maxima para a locagao
i no dia ¢ (em graus Fahrenheit). Como exemplo,
se num dia as temperaturas minima e maxima
sdo de 50° F e 60° F, respectivamente, obtém-se
Temp = 55° F, levando a HDD = 10 e CDD = 0.

Nota-se que o payoff desses contratos
também dependera do valor monetario negocia-
do para cada unidade do indice, de forma que

No caso de uma opgdo climatica, o strike refere-se a um limiar delimitado abaixo (ou acima) da condigdo climética especificada no

contrato (por exemplo, temperatura e pluviosidade), em que a indenizagdo é (ou ndo) acionada. Por exemplo, em um contrato de
pluviosidade, o strike poderia ser definido com base numa determinada quantidade minima (ou maxima) de precipitagdo predeterminada.
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quanto maior for seu valor, maior sera o resulta-
do da operagao.

Esses contratos podem ser utilizados, por
exemplo, por um produtor de trigo que queira
se proteger de um inverno rigoroso. Para isso, é
possivel adquirir um contrato futuro baseado em
HDD. Caso as temperaturas durante a vigéncia
da operacao forem menores que 65° F, o indice
HDD sobe, levando a ganhos com os derivati-
vos. Eles compensardo as perdas decorrentes
da baixa produtividade no campo causada pela
queda das temperaturas (Jones, 2007).

Opcoes climaticas

Opcoes de compra (calls) e opgoes de
venda (puts) de clima sdo negociadas nos mer-
cados de bolsa e de balcao. Em geral, possuem
modalidade europeia, ou seja, o exercicio do
direito de comprar ou vender s6 pode ser rea-
lizado no vencimento do contrato. Com relacao
ao mecanismo de indenizacdo, os contratos sao
estruturados de forma semelhante aos contratos
a termo e futuros, em que cada unidade do indi-
ce possui um valor monetario. As equacdes

. _Dx—-K)sex>K
Call(x): PO = {0 sex<K (5)
0 sex>K
Put(X). PO = {D(K—x) sex <K (6)

exibem as estruturas de payoff das opgoes de
compra e venda, respectivamente, em que x é o

Payoff A

Strike
|
\l

(A) Titular de put

v
X

indice escolhido como ativo-objeto do contrato;
K é o strike; e D é o valor monetario do indice.
Para a call (put), o strike é usualmente definido
entre zero e um desvio padrao acima (abaixo)
do valor esperado para o indice (Jewson & Brix,
2005). O valor total do ganho nesses contratos
é o resultado obtido no payoff menos o valor
do prémio pago na contratagdo da operagao
(Jewson & Brix, 2005).

Na aquisicdo de uma call (put), o agente
esta em busca de protecdo contra possiveis au-
mentos (quedas) do indice utilizado no contrato.
Nesses contratos, o comprador da call possui,
teoricamente, potencial ilimitado de lucro no
upside, enquanto no downside arrisca apenas o
prémio pago na contratacdo da operacgao (Jones,
2007). Ja na aquisicao de uma put, os payoffs
apresentam, em geral, valores limites. Isso de-
corre do fato de muitas das variaveis climaticas,
como pluviosidade, volume de neve e vento, ndo
possuirem valores negativos. A Figura 1 mostra o
resultado do payoff decorrente de variagoes do
valor do indice para cada contrato pela 6tica
do comprador (titular da opcdo de venda ou
compra).

Para as opcdes, existe também a possibili-
dade de serem estruturadas com limite financeiro
ao payoff. Esses contratos podem ser tanto calls
quanto puts e sdo muito semelhantes aos apre-
sentados na secao anterior. Porém, aqui o limite
atua em apenas um dos lados da distribuicao:

Payoff A

Figura 1. Payoffs no mercado de op¢des para uma opgao de venda (put) e compra (call).
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O0sex<K
Call(x) :{D(x—K) seK<x<L

7

Lisex>L )
Lisex<L

Put(x) = {D(xK) seL<x<K (8)
Osex>K

Conforme discutido anteriormente, o uso
de limites para puts climéticas nem sempre é
necessario, por causa da existéncia de limitacao
para valores negativos de muitos indicadores.
O uso de limitadores pode ser necessario para
contratos que adotem findices de temperatura
como ativo-objeto, por exemplo. Operacdes
realizadas com limitacdo no payoff seguem o
comportamento mostrado pela Figura 2.

Nas opg¢oes pluviométricas, por exemplo, o
titular do instrumento busca se proteger de varia-
¢des das chuvas durante a vigéncia do contrato.
Como exemplo, considere uma localidade com
volume acumulado médio de chuva de 100 mm
para o periodo de um més, sendo x o valor efetivo
da pluviosidade acumulada no periodo. Opgoes
climaticas contratadas, com limitador de 200 mm,
teriam a seguinte estrutura de payoff:

0sex<100
Call(x) :{D(x —K)se 100 <x<L
L;sex>200 9)
Lysex=0
Put(x) = {D(x—K) se 0 <x <100
0 se x> 100 (10)
A
Payoff
Ls
L Strike
} \} > R

(A) Titular de put

Para as calls, o agente titular da opgao
estaria recebendo a indenizagao em periodos de
pluviosidade acumulada maior do que 100 mm,
protegendo-se do excesso de chuvas que pos-
sam prejudicar sua producdo. Nesse exemplo,
foi determinado um valor limite de 200 mm - ou
seja, a partir desse patamar, o volume de chuva
nao afeta o resultado final do contrato. No caso
da put, a situacao se inverte. A indenizagao pas-
sa a ocorrer nos periodos de volume de chuvas
menor do que 100 mm. No caso limite de seca
(nenhuma precipitacdo), o agente recebe o valor
limite da indenizacao possivel pelo contrato. Tais
instrumentos podem ser utilizados por produto-
res para protegerem suas receitas em situacoes
de estiagem.

Risco de producao agricola e
uso de derivativos climaticos

Como outras atividades produtivas, a agri-
cultura opera com vistas a obtencdo de lucros
por meio da produgao de bens para a venda no
mercado. Os resultados auferidos sdo dependen-
tes de diversas decisdes tomadas pelos gestores
ao longo de todo o ciclo produtivo e comercial.
Entre essas escolhas, estdo o periodo de plantio,
a forma de financiamento, o pacote tecnolégico
adotado, a forma de comercializacdo. Cada uma
dessas decisdes traz também diferentes riscos
que precisam ser continuamente geridos pelo
produtor.

Figura 2. Payoffs limitados no mercado de opgdes para venda (put) e compra (call).
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Um dos principais instrumentos para a
gestao do risco no setor é o seguro rural, pelo
qual é possivel transferir as consequéncias de
eventos climaticos prejudiciais ao produtor a um
terceiro. A contratacdo de um seguro eficiente
permite a manutencdo da competitividade no
mercado mesmo com a ocorréncia de perdas
patrimoniais e a reducao da produtividade da
lavoura, decorrentes de eventos climaticos ad-
versos. A variedade de produtos ofertados pelas
seguradoras é grande — seguro de custeio, receita
ou faturamento, produtividade, penhor rural e
pecuniario, entre outros. O contrato de seguro
mais adotado no Brasil é o seguro de custeio,
que indeniza o agricultor no valor do crédito de
custeio em caso de sinistro (Brasil, 2018).

Vale apontar que esse mercado ainda ope-
ra no Pais em escala insuficiente para garantir
a estabilidade da renda do setor agropecuario.
Os principais programas de incentivo sdo o
Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria
(Proagro), o Programa de Subvencao ao Prémio
do Seguro Rural (PSR) e os programas voltados
para a agricultura familiar — Seguro Agricola
para a Agricultura Familiar (Seaf) e Garantia de
Safra (GS). A viabilidade do mercado depende
da atuacdo do setor publico, via subvencao,
para reduzir o custo para o produtor (Buainain &
Silveira, 2017).

Diversos problemas limitam a capacidade
de crescimento do seguro rural como instrumen-
to de gestdo do risco de producao. Ozaki (2007)
aponta problemas intrinsecos ao produto, inde-
pendentemente da estrutura normativa e legal
do mercado onde ele é comercializado. Risco
moral e selecdo adversa sdo inconvenientes
constantemente apontados na literatura como
centrais ao desenvolvimento desse produto.
Essas dificuldades decorrem da cobertura sobre
a produtividade da safra proporcionada pelo
seguro, o que permite a alguns produtores nao
executarem as melhores praticas no desempe-
nho da atividade, caracterizando o risco moral.
Em consequéncia disso, o custo do seguro no
mercado acaba sendo elevado, desestimulando
a parcela de produtores que prezam pela boa

20 Ano XXIX — N° 3 — Jul./Ago./Set. 2020

gestdo, evidenciando assim o problema da sele-
cao adversa (World Bank, 2005; Ozaki, 2007).

Na ¢6tica dos produtores, o uso desses con-
tratos traz dificuldades relacionadas a avaliacao
do efeito de eventos climaticos adversos sobre
a produtividade. Como o produtor depende da
avaliacao da seguradora sobre as condigoes de
sua lavoura para receber a indenizacao, proble-
mas de estimacao podem ocorrer diante do nivel
real das perdas, reduzindo entdo a capacidade
do seguro de proteger a receita dos produtores
(World Bank, 2005).

Para o caso brasileiro, as principais di-
ficuldades estao na concentracdo do risco no
espaco e em culturas agricolas especificas,
na alta exposicdo a eventos catastroficos e no
pouco conhecimento da mecanica operacional
dos contratos de seguro (Almeida, 2007; Ozaki,
2007). A concentracao do mercado em poucas
areas e culturas acaba por elevar o custo do
seguro por causa da menor diversificacdo da
carteira das seguradoras, aumentando assim seu
risco e tornando o setor mais sujeito a exposicao
a eventos catastroficos. Esses processos acabam
por aumentar a selecao adversa no setor, elevan-
do o custo do prémio. Além disso, a cultura dos
produtores e o desconhecimento dos produtos
disponiveis no mercado atuam em favor da
dificil massificacdo do uso desses instrumentos.
Diferentemente dos mercados europeu e ameri-
cano, o produtor brasileiro ndo possui habito de
segurar sua producdo (Almeida, 2007). Outras
questdes também relevantes sdo a elevada taxa
de prémio para contratacdo e o alto custo de
fiscalizacdo e peritagem para as seguradoras.
Assim, é possivel compreender o porqué de
grande parte da area assegurada ainda depender
de programas governamentais, como o PSR.

Os derivativos climaticos podem, portan-
to, abrir novas alternativas de gestdo do risco de
producdo para os agentes de diversas etapas da
cadeia produtiva do agronegécio. O desenvol-
vimento desse mercado permite mudangas nas
estratégias de gestdo do risco através da subs-
tituicdo do seguro rural tradicional (crop yield)
pelos seguros atrelados a indices climaticos ou
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aos proprios contratos de derivativos climaticos.
O uso desses instrumentos na mitigagao do risco
de produgdo é avaliado em diversos estudos
(@ serem apresentados na préxima secao), rati-
ficando sua capacidade de aperfeicoamento da
gestao de risco dos produtores. Os derivativos
climaticos possuem caracteristicas semelhantes
as dos seguros atrelados a variaveis climaticas;
na presente analise, os dois tipos serdo discuti-
dos de forma agrupada.

Morduch (2001), Turvey (2001), Botos &
Ciumas (2012) e Purnanandam & Weagley (2016)
apontam que o uso de derivativos climaticos, ou
seguros rurais atrelados a variaveis climaticas,
reduz sensivelmente os problemas de contratos
baseados em indicadores de produtividade (crop
vield). Com payoffs atrelados a variaveis clima-
ticas, que ndo sao determinadas pelo compor-
tamento do segurado, os derivativos climaticos
incentivam a utilizagdo das melhores praticas de
gestao da lavoura, reduzindo o risco moral na
atuagdo dos produtores. Além disso, existe uma
reducdo da selecdo adversa, pois produtores que
adotam as melhores praticas de plantio passam
a ter incentivo a contratagdo da operagao (Sun
& Van Kooten, 2015). A atuacdo conjunta desses
dois processos leva a redugdo do risco agregado
do produto na dtica das seguradoras, o que,
consequentemente, reduz o custo do seguro aos
produtores.

A estrutura de pagamento dos derivativos
também possui vantagens relevantes diante da
utilizada pelo seguro tradicional. Primeiramente,
o valor da indenizacao é independente da pro-
dutividade da lavoura, ndo sendo necessaria a
avaliagdo da seguradora. Isso permite maior
clareza ao produtor quanto ao comportamento
das variaveis relevantes para o recebimento da
indenizacdo, além de menor risco de proble-
mas na estimacdo de suas perdas. Em segundo
lugar, ha uma queda do custo do seguro para
a seguradora, decorrente da baixa necessidade
de fiscalizacdo e pericia para o célculo da in-
denizacdo no fim do contrato. Outra vantagem
relevante dos derivativos climaticos é a maior
transparéncia do desempenho do contrato ao
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longo do tempo. Ambos os lados, produtor e se-
guradora, possuem capacidade de acompanhar
o desempenho da variavel climética ao longo do
prazo do contrato, o que permite que as partes
possam estimar com maior precisao o valor a ser
pago ou recebido no fim da operacao.

Nesse contexto, muitos estudos contri-
buiram com métricas distintas e modelos para
andlise da precificagdo de contratos climaticos,
bem como na concepcdo do desenho desses
contratos. Trouxeram também complexidades a
respeito de quais regides considerar como base
de coleta de informacdes (estacbes meteorolo-
gicas e medicoes de temperatura, entre outros),
bem como o tipo de contrato a considerar (call
ou put de futuros e opgdes, swaps). Entre os
mais recentes trabalhos, destacam-se Sun & Van
Kooten (2015), Yuan et al. (2015), Hess (2016,
2018), Kermiche & Vuillermet (2016) e Turkvatan
et al. (2020). Aqui, ndo serdo abordados com
profundidade os modelos teéricos de precifica-
¢do. Porém, na sequéncia, é possivel identificar
as abordagens em estudos aplicados a diferentes
mercados, como o calculo da efetividade do
hedge, o risco de base e os efeitos sobre a receita
do produtor.

Estudos aplicados com derivativos
climaticos na agricultura

Analise relativa ao uso dos
derivativos climaticos

A partir da década de 2000, uma série
de estudos empiricos exploraram as reais capa-
cidades desses contratos na gestdo do risco de
producgdo na agricultura. Um dos primeiros tra-
balhos a buscar uma organizacao sistemética dos
desenvolvimentos mais recentes no segmento foi
Leblois & Quirion (2013). Nele, sdo reavaliadas
trés das principais experiéncias recentes sobre o
uso de derivativos climaticos em paises em de-
senvolvimento: india, Etiépia e Malaui. Os auto-
res apontam que, apesar dos resultados positivos
obtidos no nimero de produtores segurados, o
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custo fiscal dos programas, decorrente da neces-
sidade de subvencao do prémio a ser pago pelos
agricultores, e a dificuldade de mensuragao dos
efeitos diretos aos pequenos produtores tornam
os beneficios dessas experiéncias questionaveis.

Em estudo de carater complementar, Seth
et al. (2009) buscam entender os determinantes
do uso de derivativos climaticos por agriculto-
res de pequeno porte na india. Com base nas
respostas dos questionarios, modelos Probit
e Logit buscaram identificar as variaveis mais
relevantes na tomada de decisdo. Os resultados
obtidos apontam que a probabilidade do uso de
derivativos climaticos aumenta com a queda do
valor do prémio, com o aumento da escolarida-
de do produtor e com o maior conhecimento
sobre diferentes produtos de seguro rural. Os
autores fizeram também o calculo do valor que
os produtores estariam dispostos a pagar na con-
tratacdo do seguro: 8,8% do payout maximo da
operacao.

Khan et al. (2013), em trabalho semelhante,
avaliaram as praticas de gestao relativa ao risco
climatico dos produtores de grao da provincia
canadense de Saskatchewan; regidao caracteri-
zada por alta incidéncia de eventos climaticos
de baixa severidade. Com informacdes de
questionarios respondidos por 397 produtores,
constatou-se baixo uso de derivativos climaticos
(menos de 10% dos produtores). A baixa pene-
tracao do produto tem como principal razao o
desconhecimento sobre tais instrumentos; 59%
dos que ndo usavam seguros baseados em indi-
ces climaticos ndo tinham conhecimento dessa
modalidade contratual.

Ja Sibiko et al. (2018) analisaram as prefe-
réncias de produtores rurais no Quénia em rela-
¢do ao uso de contratos de seguros climaticos.
Buscaram compreender o grau de aversao ao ris-
co e a disponibilidade de pagamento de prémio.
Com um modelo Logit aplicado a dados obtidos
em entrevistas, os resultados sugerem que a
disponibilidade de dados acurados referentes ao
regime pluviométrico leva ao aumento da dispo-
sicao dos produtores na contratacdo do seguro.
Além disso, o estudo salienta que mecanismos
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que reduzam o risco de base podem incentivar a
participagao e sugere que os contratos poderiam
ser mais demandados se oferecidos para grupos
de produtores, em vez de individualmente.

Efetividade do hedge e risco
de base em operacdes com
derivativos climaticos

Nesse grupo de estudos, buscou-se avaliar
a implantagdo de derivativos climéticos e seus
efeitos sobre a eficiéncia e a rentabilidade finan-
ceira de produtores e outros agentes ligados as
cadeias produtivas. Turvey (2001) comparou a
eficiéncia da cobertura de um seguro utilizando
derivativos climaticos baseados em indices de
temperatura e de pluviosidade para feno, milho
e soja, no Canada, usando como base dados de
61 anos. Considerando que a eficicia dos deri-
vativos climéaticos depende de diversos fatores,
sendo necessario especificar adequadamente
os riscos, o estudo primeiramente avalia se ha
correlagdo entre a produtividade agricola e os
fatores pluviosidade acumulada e dias sucessivos
de temperaturas acima de 10° C. Usando uma
funcao Cobb-Douglas para avaliar a fronteira de
producdo, o autor identifica que o milho e a soja
sao mais suscetiveis a baixa pluviosidade. Assim,
sugere-se que eventos climaticos especificos po-
dem contribuir significativamente com o risco de
alteracdes na produtividade, ratificando a neces-
sidade dos contratos climaticos. Na sequéncia,
o estudo trata das dificuldades de precificar um
contrato climatico em razao das diferencas que
podem haver na temperatura e pluviosidade de
diferentes regides, afetando os payoffs das op-
¢oes climaticas e podendo incrementar o risco
de base. Assim, sugere-se que o desenho de um
contrato climatico tome como base os determi-
nantes que mais afetam a produtividade agricola,
ndo a variagcdo da produtividade em si.

Ja Martin et al. (2001) exploraram a gestao
do risco de producgao de algodao nos EUA com
base num contrato de pluviosidade acumulada.
Os autores, porém, analisaram a eficiéncia de
uma call para chuvas em momento de colheita,
diferentemente de outros trabalhos que trataram,

i’ﬁﬂé‘iiiicu
Agricola



de forma geral, de situacdes de baixa precipita-
¢do. No modelo proposto, tomou-se como base
a possibilidade de cada comprador especificar
os parametros da funcao do prémio do seguro,
de acordo com seus riscos e necessidades. Tal
customizacdo estaria atrelada a um aumento nos
custos da operacdo. Nesse caso, produtores em
areas com maiores incertezas acerca do volume
e distribuicdo da precipitacao estariam dispostos
a pagar mais que outros em areas de maior esta-
bilidade climética.

Vedenov & Barnett (2004) focaram as
analises em pracas produtoras de milho, algodao
e soja dos EUA. Admitindo como premissa os
contratos de produtores que hipoteticamente
ndo usaram nenhuma forma alternativa de redu-
¢ao de risco, 0s autores mensuraram a exposicao
dos produtores ao risco do uso dos contratos por
trés métricas — erro quadratico médio das perdas
(MRSL), value at risk (VaR) e equivalente de cer-
teza da receita (CERs) —, usando séries de dados
de produtividade e pregos de 1972 a 2001. Em
geral, ndo identificaram diferencas significativas
na mensuragdo do risco pelos métodos calcu-
lados. No entanto, o estudo apontou que que
a efetividade dos derivativos climaticos varia
significativamente conforme a regido produtora
e a cultura analisada, podendo inclusive o risco
aumentar, dependendo da combinacdo entre
cultura e regido analisada.

Berg et al. (2006) focaram na producao
de batatas na Alemanha. Os autores testaram a
efetividade do uso de uma opcao de venda (put)
sobre pluviosidade. Considerando a distribuicao
acumulada de precipitacdo e simulando os resul-
tados a partir da funcao de distribuicdo da receita
com ou sem put, observaram que, em situagoes
em que a correlagdo entre o indice utilizado no
derivativo e a produtividade da lavoura era menor
que 0,6, a redugao do risco climatico do produtor
era pequena. Nessa mesma tematica, Stoppa &
Hess (2004) avaliaram o uso de derivativo vincu-
lado a um indicador de pluviosidade acumulada
para a gestao do risco climatico na producdo de
trigo no Marrocos. Para isso, os autores construi-
ram um indicador de pluviosidade ponderado
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pelos periodos (ciclos) de crescimento da cultura,
considerando a produtividade agricola. Em geral,
constataram que o indice em questdo foi capaz
de explicar 92% da variabilidade da produtivida-
de. Analisaram também a eficiéncia do hedge e
verificaram que a opgao construida com base no
indicador foi capaz de reverter parte importante
das perdas decorrentes da baixa precipitagao.

Musshoff et al. (2011) investigaram o
uso de opgoes de precipitacdo no nordeste da
Alemanha aplicando a andlise para produgao
de trigo. Foram utilizados dados de precipitagao
para 2000-2003 e consideradas propriedades
agricolas de 850 hectares de area cultivavel para
o trigo. Os autores, entdo, estimaram uma fungao
de produgdo para o trigo e analisaram a funcao
de receita da atividade. Em seguida, analisaram,
por um processo estocastico, qual seria a distri-
buicdo da receita usando ou ndo as opgoes para
pluviosidade. Verificou-se, assim, que a efetivi-
dade do hedge caia a medida que aumentava a
distancia da fazenda até a estacdo meteorolégica
de referéncia, dada a elevacao do risco de base,
bem como quando existia baixa relagao entre o
indice pluviométrico e a produtividade agricola.
Ja Pelka & Musshoff (2013), ao focarem na pro-
ducdo de trigo da regido central da Alemanha,
analisaram a efetividade de operacdes de hedge
com contratos de opgdes de temperatura e de
precipitacdo, comparando seus respectivos resul-
tados. A efetividade do hedge foi analisada com a
técnica de bootstrap com 10 mil simulagdes para
a produtividade do trigo de inverno. Conforme os
resultados, o uso dos derivativos mostraram alto
potencial de reducao do risco relativo as receitas
da atividade. Além disso, o estudo sugeriu que é
necessario avaliar mais cautelosamente a agrega-
¢do de indices previamente estabelecidos e seu
grau de padronizacdo, ja que algumas premissas
simplificadas podem indicar alta eficiéncia do
hipotético hedge.

Zhou et al. (2018) examinaram a reducgao
da incerteza sobre a produtividade de graos pela
aplicagdo de seguros agricolas atrelados a indi-
ces pluviométricos. O estudo foi conduzido para
a producdo de milho no leste de lllinois, EUA,
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considerando que a produtividade é negativa-
mente correlacionada com o excesso de chuvas
em maio e com a seca de junho a agosto. Foi
adotada a técnica de boostrapping para simular
os indices meteorolégicos e a produtividade fu-
tura, considerando tanto a pluviosidade quanto
a temperatura. Em seguida, diversos modelos de
regressao foram aplicados para relacionar a pro-
dutividade com a pluviosidade e a temperatura,
mensalmente. Os resultados indicaram que a re-
ducdo da variancia foi de 65,5%, se incorporada
a correlagdo entre precipitacao e temperatura, e
de 12% caso contrario. A efetividade do uso do
indice de seguro proposto foi estimada em 25%
quando comparada a de instrumentos usuais
disponiveis no mercado para os produtores de
milho.

J& Woodard & Garcia (2008a) avancaram
nas investigacdes a respeito do risco de base
para o mercado norte-americano de milho. Os
resultados obtidos mostraram que tal risco nao
deve ser ignorado, mas isso ndo deve ser fator
impeditivo para o uso de contratos de tempera-
tura. Variaveis com elevada correlagdo espacial
podem compensar o risco de base, mantendo a
eficiéncia do hedge obtido com contratos me-
didos com diferentes distancias. Esse efeito fica
mais claro ao se compararem contratos baseados
em indices de temperatura com outros baseados
em indices de pluviosidade. Dada a menor
correlagdo espacial da pluviosidade, a perda de
eficiéncia do hedge com a distancia entre a uni-
dade de medicdo e o local de producao é maior.
Em estudo complementar, Woodard & Garcia
(2008b) observaram que, conforme se considera
a exposicdo ao risco de produgdo de forma mais
agregada, existe reducdo do risco diversificavel
(nao sistematico). Resta, assim, o risco climatico,
que pode ser gerenciado com derivativos de
clima. Tal evidéncia revela o potencial de uso
dos contratos pelas resseguradoras.

Em consonancia com boa parte dos estu-
dos citados, Torriani et al. (2008) propuseram
um modelo que relacionasse produtividade e
pluviosidade para produtores de milho na Suica.
Com dados de diversas estacdes climatolégicas,
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os autores usaram um modelo estatistico de-
terministico para obter tais relacdes. Em geral,
constataram que, apesar de um consideravel ris-
co de base, derivativos de pluviosidade possuem
alto potencial de reduzir os riscos de producao
de milho na Suica. Evidéncias similares foram
encontradas por Méllmann et al. (2019), ao ava-
liarem, entre trés indices (crescimento vegetativo,
produtividade e temperatura) para a producao de
trigo na Alemanha, qual proveria maior reducao
no risco de base, aprimorando a performance do
derivativo climatico. Os autores concluiram que
o indice que avalia a produtividade agricola (em
termos da qualidade do crescimento vegetativo)
é mais adequado, sobretudo em regides mais
distantes das estacdes meteoroldgicas.

Vale ainda apontar que outros mercados
também foram alvo de pesquisas no que se refere
ao uso de derivativos de temperatura no geren-
ciamento do risco climatico. Chen et al. (2006)
avaliaram o uso de op¢des de umidade relativa e
de temperatura na gestao de producdo de leite.
Diferentemente de muitos dos estudos empiricos
na area, o instrumento analisado do estudo tinha
como objetivo proteger a producdo do excesso
da variavel climatica, no caso a temperatura, ja
que excessos de temperatura afetam condigoes
de bem-estar animal e tém efeito direto sobre a
receita do produtor. O estudo considerou duas
possibilidades de reducdo de riscos: derivativos
climaticos ou técnicas de otimizacdo do bem-es-
tar animal. Depois, definiu a escolha do portfélio
6timo do produtor por meio de uma fungao de
maximizacdo da utilidade derivada do processo
de média-variancia. Nesse sentido, foi analisado
o uso de opgao de compra (call) para mitigar as
perdas decorrentes da queda na produgdo de
leite em periodos de elevada temperatura. Os re-
sultados apontam para uma importante reducao
das perdas com o uso do instrumento em substi-
tuicdo as tecnologias de redugao da temperatura.
A maior reducdo das perdas (48%) ocorreu na
estratégia conjunta entre derivativos climaticos e
equipamentos de reducao da temperatura. Deng
et al. (2007), também com foco no setor lacteo,
exploraram o efeito do risco de base temporal e
espacial. O estudo foi conduzido a partir da pro-
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posicao de um seguro baseado em um indice de
temperatura e umidade, examinando o potencial
de reducao de risco atrelado ao stress causado
nas vacas sob intenso calor. Os resultados apon-
taram para beneficios desse tipo de seguro na
gestao de risco, mesmo considerando situagoes
cujo prémio seja elevado, ou com aumento do
risco de base. Concluiram, além disso, que o ris-
co temporal pode ser mitigado quando se usam
estruturas contratuais diferentes para periodos
quentes e frios. Ja o risco espacial é menos rele-
vante, por causa da elevada correlagdo espacial
da temperatura, corroborando as conclusdes de
Woodgard & Garcia (2008a).

Os trabalhos de Cyr et al. (2010), Zara
(2010) e Cortina & Sanchez (2013) examinaram
o uso de opgdes de temperatura na vinicultura.
Esses trabalhos dao especial importancia aos
possiveis efeitos das mudangas climéticas para
os resultados obtidos pelos contratos. Cortina
& Sanchez (2013) argumentam que os dados
obtidos exibem tendéncia ndo desprezivel,
apontando para um processo de queda da tem-
peratura minima na regido do estudo (Argentina).
Tal processo pode elevar o risco de geadas tar-
dias na regido, prejudicando assim a capacidade
do contrato de mitigar o risco de producao e
elevando seu prémio. Cyr et al. (2010) mostram
como podem ocorrer ndo linearidades nos ex-
tremos da distribuicdo (tail-dependence) da cor-
relacdo entre a variavel climatica (pluviosidade)
e a produtividade e também sobre a correlacao
espacial da precipitacdo. Zara (2010) constatou
reducdo de 35% na volatilidade da receita dos
produtores com o uso de contratos climaticos de
estrutura semelhante aos CDD combinados com
estratégias de strangle.

Ja Stulec (2017) analisou empiricamente
o processo do desenho de um contrato de
derivativo climatico e testou a efetividade do
hedge para mitigacdo do risco no setor varejista
de alimentos na Crodacia, especificamente para
a venda de bebidas ndo alcodlicas. A analise
foi conduzida com base na sensibilidade das
vendas em relagdo as variacdes de temperatura.
Metodologicamente, a autora usou um modelo
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de regressao por painel com correcao para os
erros padrao. Os resultados sugerem que o clima
é significativamente relevante para as vendas
de bebidas, sendo o contrato de derivativo cli-
matico proposto eficiente para a reducdo das
incertezas em relacdo as vendas. No entanto, a
autora ressalta que a efetividade do hedge varia
em diferentes momentos do ano e localidades.

Estudos aplicados ao caso brasileiro

No Brasil, os derivativos climéaticos nao
tém sido alvo de muitas pesquisas. Dois dos
principais trabalhos discutem modelos de preci-
ficacdo especificos para esses tipos de contratos
(Rodrigues, 2006; Lemos, 2014). Rodrigues
(2006) apresenta metodologias para a modela-
gem e previsdes da temperatura da cidade do
Rio de Janeiro pelo uso de séries temporais, com
foco na construgao de um indice CDD para a
cidade. O autor usa modelos de séries temporais
para definir o procedimento de melhor ajuste e
assertividade para prever o comportamento das
temperaturas. Aponta, entdo, que o modelo com
ajuste sazonal pela transformagdo de Fourier
exibiu o melhor resultado — embora os demais
procedimentos testados também tenham sido
satisfatoriamente ajustados para a previsdao -,
concluindo, portanto, que os modelos de séries
temporais sdo os mais adequados para a analise
de precificacdo de contratos climéticos.

Ja Lemos (2014) desenvolve um método
com base em dados de 265 estacbes meteoro-
l6gicas do Brasil, de 1970 a 2012. Inicialmente,
havia o problema de dados faltantes, para
o qual se desenvolveu uma metodologia de
preenchimento de dados com séries temporais
de variaveis climaticas, problema comum nas
bases de dados disponiveis no Brasil, com mo-
delos estatisticos e econométricos. Em seguida,
sdo aplicados os métodos de Burning Cost e de
Modelagem do indice para a precificacio dos
contratos climaticos. Em geral, o estudo aponta
um viés nos dados simulados em relacdo aos
dados histéricos, o que poderia causar grandes
distorcdes na precificagdo dos contratos. Nesse
sentido, conclui-se que os principais problemas
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no estudo de precificacdo de contratos climati-
cos referem-se a qualidade e a consisténcia dos
dados climaticos no Brasil.

Lopes (2018) expde um modelo de mi-
nimizacdo de risco de base de um derivativo
climatico hipotético que leva em consideracao
um indice de precipitacao para definicao dos
payoffs por meio da diversificacdo regional na
construcao de portfélios. O estudo usou um
modelo de precipitacdo multilocal como instru-
mento de previsao dos portfélios. Foi verificado
se a diversificagdo regional tinha capacidade
de reduzir o risco de base para o contrato de
precipitacdo e se o modelo multilocal seria uma
estratégia superior a outras abordagens, como
a ponderacdo pela distancia e as simulacdes
historicas. Aplicando o estudo para trés regides
agricolas do Brasil, constatou-se que os portfélios
construidos com o modelo multilocal tiveram
melhor desempenho que as outras abordagens,
reduzindo o risco de base nas trés regides.

Raucci et al. (2019) avaliaram o uso de
opgoes de venda pluviométricas na gestao do
risco de producdo de soja no Rio Grande do Sul.
Com o uso do método de modelagem de indice,
aplicando dois indices (pesos iguais e ponderado
pelas etapas de crescimento da planta), a adocao
dos contratos reduziu a variabilidade da receita
por hectare em aproximadamente 30%, sem re-
ducdo significativa da receita média. Além disso,
observou-se que o prémio do contrato variou de
10% a 15% da receita por hectare, dependendo
da estrutura contratual utilizada. Ou autores
apontam também que, apesar de possuir custo
elevado ao produtor, a contratagdo do derivativo
pode ser um instrumento relevante de controle
do risco de producao. Porém, atengado tem de ser
dada a sustentabilidade financeira do contrato,
tendo em vista a elevada relacdo indenizacoes—
prémio apresentada.

Consideracoes finais

O aprofundamento do mercado de de-
rivativos climaticos pode ser uma alternativa
ao desenvolvimento de novos instrumentos de
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gestao de risco no agronegocio. A possibilidade
de estruturar contratos atrelados a diferentes
variaveis climaticas e a flexibilidade da estrutura
de payoffs permitem que esses contratos possam
ser concebidos com foco em diversos agentes e
setores. Essa versatilidade explica a atengao que
esses produtos tém recebido nos Gltimos anos no
mercado mundial, sendo utilizados para a gestao
do risco num grande nimero de atividades.

E possivel observar que os muitos estu-
dos realizados nessa tematica tém produzido
resultados cada vez mais consistentes sobre a
capacidade de os derivativos climaticos mitigar
o risco de produgao no agronegoécio. Pesquisas
aplicadas para diferentes localidades e regimes
edafocliméticos tém demonstrado a eficacia
desses instrumentos.

Somam-se a isso as vantagens que esses
instrumentos possuem diante do seguro rural
tradicionalmente comercializado, notadamente
marcado pelos problemas de risco moral e
selecdo adversa. Ao nao atrelarem o valor de
indenizacdo paga ao produtor a produtividade
da lavoura, o incentivo ao uso de estratégias de
gestao da producdo subdtimas deixa de existir,
de forma que produtores que ndo adotavam
as melhoras préticas de gestdo por estarem
segurados deixam de fazé-lo. Decorre entdo a
reducdo do risco agregado para as seguradoras
e, consequentemente, do custo do seguro, o
que permite que agentes que estavam fora do
mercado possam operar. Além disso, esse tipo
de instrumento auxilia o governo na revisao da
politica de suporte a agricultura, em especifico
nos programas de seguro rural, permitindo as-
sim um melhor direcionamento da subvencao
publica a segmentos especificos dos mercados
agricolas. Além disso, os crescentes efeitos das
mudancas climaticas sobre as regides produto-
ras langam novos desafios a atividade agricola.
Nesse cendario, o uso de derivativos climaticos
pode ser importante para auxiliar os produtores
na gestao de novos riscos.

Nota-se, no entanto, que no Brasil esse
mercado ainda é bastante incipiente. Como
esses contratos nao possuem as limitagoes do se-
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guro rural tradicional, seu desenvolvimento pode
permitir uma gestao mais eficiente do risco de
producdo e que maiores areas sejam cobertas. O
desenvolvimento de uma solucao essencialmen-
te privada para o mercado de seguro pode per-
mitir que o setor desenvolva novos mecanismos
de gestao de risco sem a necessidade de grandes
aportes do setor publico brasileiro.

Entende-se, portanto, que, com base nas
caracteristicas desses contratos e dos estudos ja
aplicados, pesquisas futuras podem avangar no
sentido de analisar a capacidade dos contratos
climaticos de mitigarem o risco de produgdo nas
principais lavouras brasileiras e nos diferentes
regimes climaticos. As analises podem também
incluir o efeito do risco de base sobre a eficién-
cia do hedge desses contratos. Metodologias de
aprecamento desses contratos também podem
ser alvo de investigacdes, o que possibilitaria
tracar um quadro comparativo dos custos en-
volvidos com tais derivativos e os contratos de
seguro tradicionais. Além disso, uma andlise
mais circunscrita a otica da politica agricola,
considerando um cenério de viabilidade des-
ses contratos, é valida no sentido de avaliar as
possibilidades de revisao no direcionamento dos
instrumentos de subvencao do governo federal.

Por fim, salienta-se, no entanto, as evi-
déncias obtidas em estudos recentes quanto as
limitacdes dessa ferramenta. Em geral, apontam
a dificuldade dos produtores em compreende-
rem a dinamica de funcionamento dos contratos
de derivativos climaticos. Destacam também
outros dois aspectos negativos: primeiramente
a questao do risco de base, sobretudo por ser
muito dificil correlacionar perfeitamente o
indice meteorolégico proposto no contrato e
a produtividade agricola ao longo das safras.
Segundo, a baixa disponibilidade de estacoes
meteorolégicas em algumas regides, o que difi-
culta ao produtor obter dados de uma referéncia
mais proxima de sua realidade. Nesse sentido,
entende-se que a proposicao de um contrato
climatico precisa considerar tais aspectos para
atrair o maior niimero possivel de interessados.
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