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RESUMO

A atividade agropecudria estd exposta a uma série de riscos. A variacdo nos precos das
commodities e variacdes climdticas atipicas impactam diretamente a receita e custos do
produtor, apontando para a necessidade do uso de instrumentos de gestdo capazes de
minimizar tais efeitos. Os derivativos climaticos (pluviométricos e de temperatura) se
colocam como alternativa para o gerenciamento do risco de queda da produtividade em
culturas agricolas. Tais instrumentos possuem vantagens frente aos seguros agricolas
disponiveis, uma vez que ndo estdo sujeitos aos problemas de risco moral e selecdo
adversa. Frente ao peso do setor agricola na economia brasileira, o estudo de novos
instrumentos de gestdo de risco se mostra fundamental. Neste sentido, o objetivo deste
trabalho € analisar a utilizacao dos contratos de derivativos climaticos como instrumentos
de gestdo de risco no mercado agricola brasileiro, tendo como foco a cultura de soja no
estado do Rio Grande do Sul. A presente pesquisa ganha relevancia ao estruturar novos
mecanismos de protecdo a principal cultura exportadora nacional. Através da estruturagao
de uma op¢do de venda (pur) pluviométrica com dois indices distintos (pesos iguais e
ponderado pelas etapas de crescimento da planta) baseados na pluviosidade diaria da 4rea
em estudo. A precificacdo do contrato se deu através do método de modelagem de indice
(index modeling), utilizando-se a distribuicdo estimada dos payoffs para o cédlculo do
prémio justo do contrato. Com a utilizacdo do contrato, obteve-se reducdo da
variabilidade da receita por hectare do produtor de soja, em torno de 30% no periodo
analisado, sem sensivel redu¢do em sua receita média. O prémio do contrato variou entre
10% e 15% da receita por hectare, dependendo da estrutura contratual utilizada. Dessa
forma, apesar de possuir custo elevado para o produtor a contratagdo de um derivativo
climético por parte do produtor pode se mostrar um instrumento relevante de controle do
risco de produgdo. Por outro lado, atengdo tem de ser dada a sustentabilidade financeira
do contrato, tendo em vista a elevada relacdo indeniza¢Ges-prémio apresentada no periodo

analisado.

Palavras-chave: Derivativos, Opcdes de commodities, Risco (Seguro), Soja.



ABSTRACT

Farming activity is exposed to a number of risks. Fluctuation in commodity prices and
atypical changes in weather have a direct impact in farmer’s costs and revenue, bringing
out the need for management tools capable of minimizing these effects. Weather
derivatives (rainfall and temperature) can be an alternative to manage low productivity
risk in crops. These tools have advantages when compared to the agricultural insurances
currently available, given that they aren’t subjective to moral hazard and adverse
selection. In face of the importance of agriculture in Brazilian economy, the study of new
risk management tools is essential. In light of this, the purpose of this study is to analyze
how weather derivatives can be used as risk management tools in Brazilian agricultural
market, with focus on soybeans production in the state of Rio Grande do Sul. The research
is relevant in structuring new defense mechanisms to the main exported crop in the
country, through put options for rainfall levels with two distinct indexes (unweighted and
weighted by the different stages of development of the plant) using the daily rainfall level
of the studied area. The price of the contract has been defined using index modelling,
using the estimated payoff distribution to calculate the premium of the contract. Through
the application of this contract, there has been an approximate 30% reduction of the
variability of the farmer’s revenue by soybean hectare, without meaningful reduction of
average revenue. The premium of the contract varied between 10% and 15% of revenue
per hectare, depending on the contract structure considered. In face of these results, the
use of weather derivatives by farmers in Brazil can be important to help with their
production risk management strategies, besides the high cost these products have.
Nonetheless, attention must be given to the financial sustainability of these instruments,

since their indemnity-primum rate is high throughout the analyzed period.

Key-words: Derivatives, Commodities options, Risk (Insurance), Soybean.
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INTRODUCAO

A agricultura possui uma caracteristica que a diferencia das demais atividades,
isto é, sua dependéncia de fatores naturais. Essa dependéncia se revela no peso que
diversas variaveis climdticas t€m sobre a produtividade do setor. Por possuir o resultado
de seu ciclo produtivo sujeito a varidveis climaticas, externas ao controle do produtor,
tende a apresentar riscos mais elevados que outros setores. Dessa forma, a utilizacao de
instrumentos de gestdo do risco € preponderante para a garantia da competitividade do

agronegécio (BUAINAIN & SILVEIRA, 2017).

Diversos instrumentos para gestdao de risco de preco e de producdo, tais como
seguro agricola e derivativos agropecudrios, tém sido desenvolvidos nas dltimas décadas,
no intuito de oferecer aos agentes das diferentes cadeias agroindustriais meios de prote¢ao
contra oscilacdes na renda. Um exemplo de instrumento que tem obtido visibilidade sdao
os derivativos climaticos, cujas transacdes se iniciaram no final da década de 1990 e inicio
de 2000, nos EUA. Ao contrério dos derivativos tradicionais, estes contratos nao possuem
ativo-objeto transaciondvel no mercado, isto €, o valor dos contratos varia conforme a
ocorréncia dos eventos climaticos que influenciam, por exemplo, a temperatura, o nivel

de precipitacdo, geadas, granizos, entre outros (CME, 2010).

O desenvolvimento de contratos baseados em diferentes varidveis climaticas vem
atraindo a atenc¢do de diversos setores da economia, tais como agricultura, entretenimento,
turismo, construcdo e varejo (JEWSON & BRIX, 2005). Estudos recentes analisaram o
uso de tais instrumentos no mercado de varejo, com foco na comercializacdo de bebidas

(STULEC, 2017) e no mercado de transporte hidrovidrio (MEYER ET AL., 2015).

Ao analisar especificamente a atividade agricola, observa-se que os instrumentos
em questdo possuem papel semelhante ao desempenhado pelos tradicionais seguros de
producdo, sendo baseados em indices de produtividade da lavoura (crop yield). No
entanto, contratos baseados em derivativos climdticos, que utilizam tanto indices
meteoroldgicos, quanto cobertura para eventos climéaticos especificos, possuem algumas
vantagens. Elenca-se como a principal delas, o fato dos contratos ndo estarem expostos a
problemas de risco moral e selecao adversa, os quais sao observados nos seguros agricolas
(WORLD BANK, 2005). Isso ocorre em fung¢do do resultado do derivativo climéatico ndo

depender da safra colhida pelo produtor. Consequentemente, problemas de risco moral e
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selecdo adversa, que surgem da assimetria da informagao e s@o inerentes aos seguros de
producdo tradicionais, sdo eliminados (TURVEY, 2001; VEDENOV; BARNETT, 2004;
WORLD BANK, 2005).

Recentemente, diferentes estudos tém avaliado a utilizacdo dos derivativos de
clima como instrumentos de gestdo de risco na agricultura (KHAN ET AL., 2013;
PELKA; MUSSHOFF, 2013; MUSSHOFF ET AL., 2011). Nos mercados emergentes,
tal processo é relevante ao proporcionar novos mecanismos de defesa da renda e,
consequentemente, estabilidade financeira nessas economias (LIEN & ZHANG, 2008;
SAXENA; VILLAR, 2008). No entanto, pouca atencdo tem sido dada a esses
instrumentos no Brasil, um dos principais players no mercado de commodities global,
sendo inexistente um mercado de derivativos climaticos local. Com a gradual reducio na
capacidade financeira do Estado brasileiro nos dltimos anos, sobretudo apés 2014, o
espaco fiscal para aporte de recursos destinados ao setor agricola tende, também, a
diminuir. Assim, abre-se espaco para a introducdo de novos instrumentos de mercado

voltados para protecdo e gestdo de risco dos produtores locais.

Diante de tais fatos, o presente estudo busca avaliar se os derivativos climéticos
se mostram eficientes na gestdo do risco de produ¢do no mercado brasileiro, reduzindo o
risco climético dos produtores. O objetivo aqui é desenvolver um instrumento de seguro
atrelado a indices climéticos e examinar seu uso como instrumento de gestdo de risco

climatico.

Como uma primeira aproximacdo do uso de tais instrumentos, investiga-se a
mitigagdo de risco proporcionada pela contratacio de um instrumento hipotético de
protecdo para a cultura da soja no estado do Rio Grande do Sul. Como objetivos
especificos, além de investigar a efetividade destes instrumentos para gestao de risco de
producdo, este trabalho visa entender a mecénica operacional dos derivativos climaticos
e o seu potencial uso na agricultura. Como hipdtese, considera-se que a adocdo dos
derivativos climéticos possui potencial de reducdo da volatilidade da renda do agricultor
sem, por outro lado, incorrer em aumento expressivo dos custos com o pagamento de

prémios para a contratacdo do seguro.

O estudo tem foco no estado do Rio Grande do Sul devido a duas razdes principais.
Em primeiro lugar, pela importancia do estado na producdo de soja no Brasil — nos

ultimos 5 anos foi responsavel por 15% da producao nacional. Em segundo lugar, pelo
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clima subtropical da regido, marcadamente instavel e altamente sujeito ao efeito de
massas polares (DA SILVA, 2010). As safras 2004/05 e 2016/2017, por exemplo, sdo
exemplos da elevada variabilidade na produtividade do estado decorrentes de quebras ou
supersafras, apresentando, respectivamente, rendimento de 698 kg/ha e 3.360 kg/ha

(CONAB, 2017).

O estudo, portanto, permite evidenciar e introduzir novas questdes referentes ao
potencial do uso dos derivativos climdticos na agricultura brasileira, o que se mostra
relevante frente as demandas por novas opcdes de gestdo dos riscos em um cendrio de
mudancas climdticas. Em especifico, o estudo para a soja na regido Sul do Brasil tem
potencial de abrir discussdes acerca dos riscos dessa cultura nas condi¢Oes
edafocliméticas encontradas. Além disso, coloca-se para andlise o potencial do
instrumento em questio na geracdo de novas préticas de gestdo no campo, bem como na
determinacdo de politicas agricolas especificas, seja na concessdo de créditos ou na
subvencdo do prémio para o seguro rural. Ainda, tal estudo pode abrir espaco para o
desenvolvimento de instrumentos semelhantes para outras culturas e outras regides do

Brasil, bem como para outros mercados emergentes.

Para atingir os objetivos propostos, o trabalho estd dividido em quatro capitulos,
além desta introducdo e das consideragdes finais. No Capitulo 1, sdo abordadas questdes
gerais a respeito da gestdo do risco no mercado agricola e os principais instrumentos de
gestdo do risco disponiveis no mercado. No Capitulo 2, os conceitos e as caracteristicas
gerais dos derivativos climaticos sdo apresentados, realizando também uma revisao de
literatura acerca dos trabalhos que avaliaram o uso destes instrumentos na agricultura.
Em seguida, no Capitulo 3, é apresentada a metodologia que serd utilizada para a andlise
da eficiéncia do uso de derivativos climdticos como instrumentos de gestdo do risco de
producdo da soja. Por fim, no Capitulo 4, exploram-se os resultados obtidos de forma a
analisar a eficiéncia do uso de opg¢des pluviométricas em seis dreas do estado do Rio

Grande do Sul.



13

CAPITULO 1 - RISCO NA ATIVIDADE AGRICOLA

Como outras atividades produtivas, a agricultura opera com vista a obtencdo de
lucros através da produgao de bens para a venda no mercado. Para isso, os produtores
atuam tanto na esfera produtiva, quanto na comercializa¢do, com o intuito de obter os
melhores precos e os menores custos de producdo. Os resultados auferidos sdao
dependentes de diversas decisdes tomadas pelos agentes envolvidos ao longo da cadeia
produtiva. Dentre essas escolhas, estdao, por exemplo, o periodo de plantio, a forma de
financiamento, o pacote tecnoldgico adotado, entre outras. Cada uma dessas decisdes traz
consigo diferentes riscos, os quais devem ser continuamente administrados com o

objetivo de mitigar as possiveis perdas na atividade.

O conceito de risco, para qualquer atividade econdmica, pode ser apresentado
como a possibilidade de o resultado obtido, ap6s o processo produtivo, ser diferente do
esperado devido a eventos ndo previstos de ocorréncia aleatéria. Como qualquer outra
atividade produtiva, a agricultura estd sujeita a diversos riscos que podem afetar o
resultado obtido pelo produtor ao final de seu processo produtivo. Porém, sua diferenca
central frente a outras atividades produtivas se dd pela dependéncia de fatores naturais.
Tal fato traz trés consequéncias importantes ao setor. Em primeiro lugar, observa-se uma
maior rigidez no processo produtivo; em segundo lugar, a sazonalidade da producdo se
faz presente, sendo determinada pelos ciclos climaticos e bioldgicos, o que acaba por
impactar nos precos dos produtos comercializados. Por fim, constata-se uma significativa
dependéncia de processos bioldgicos, responsdveis por grande parte do processo
produtivo. Esses trés fatores acabam por trazer dificuldades ao setor frente as mudancas
conjunturais dos diferentes mercados, dada a reduzida capacidade de resposta de curto-

prazo da producao (BUAINAIN & SILVEIRA, 2017).

Neste contexto, este capitulo tem o objetivo de apresentar os principais riscos
associados a producdo rural e os mais importantes mecanismos de mitigacdo e gestdo

desses riscos atualmente comercializados no mercado.

1.1 — Identificacao e Classificacao dos Riscos

Com o objetivo de desenvolver estratégias eficientes de gestdo do risco, €

necessdario, em primeiro lugar, entender as caracteristicas e a natureza dos diversos fatores
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de risco incorridos pelo setor. Sob esse prisma, é possivel enquadri-los em quatro

categorias: risco de producio, risco de preco, risco de contratos e risco de crédito.

Principal diferencial do setor agropecudrio em relagdo as outras atividades
produtivas, o risco de producdo estd associado a possibilidade de ocorréncia de eventos
climéticos adversos, como secas ou geadas, ou na incidéncia de doencas e/ou pragas, as
quais levam a redugdo da produtividade da lavoura, trazendo prejuizos financeiros ao
produtor. A relevincia de fatores ambientais, externos ao controle dos gestores no
processo produtivo, traduz-se em um maior risco de perdas ao produtor (BERG ET AL.,

2004).

O risco de preco, por sua vez, ocorre como consequéncia da variacdo tanto dos
precos dos produtos agricolas, como também dos insumos utilizados no processo
produtivo e, ainda, por elementos relacionados as dinamicas dos mercados que afetam o
comportamento de varidveis macroecondmicas (como taxa de juros, taxa de cambio,
consumo e renda). A taxa de cambio € especialmente relevante, pois interfere diretamente
na formacdo dos precos, dado que a precificacio de grande parte da produgdo

agropecudria ocorre no mercado internacional (WORLD BANK, 2005).

Duas caracteristicas tinicas ao setor acabam por tornar a gestao do risco de preco
ponto sensivel para a rentabilidade da atividade: a perecibilidade e a sazonalidade da
producdo. A primeira acaba por restringir o ciclo de comercializagdo do produto,
limitando a capacidade dos produtores de responderem a mudangas nos precos tanto

internos quanto no mercado internacional.

Ambos, riscos de preco e de producdo, atuam em conjunto sobre o resultado. A
gestdo de tais riscos nunca serd capaz de eliminé-los por completo; agem, no entanto, no

sentido de reduzir suas consequéncias sobre o resultado financeiro do produtor.

O risco do ambiente de contratos resulta de possiveis alteracdes nao previstas na
legislacdo, regulamentagdes ou no marco regulatério que rege a economia nacional e o
comércio mundial (BUAINAIN & SILVEIRA, 2017). Também pode ser entendido como
decorrente da possibilidade de ndo cumprimento de cldusulas contratuais especificas por

alguma - ou ambas - partes de uma operacao.

Por fim, o risco de crédito pode ser entendido como a possibilidade de ndo

pagamento de juros e/ou principal na operacdo de crédito contratada. O claro
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entendimento do agente do risco de crédito € fundamental, dado a vinculacdo deste a
todos os demais vetores de risco. Um produtor segurado estd em melhores condi¢des de
arcar com seu passivo do que um sem seguro. Na ocorréncia de um sinistro e a
consequente quebra de safra, o produtor segurado terd os recursos financeiros necessarios
para cumprir o pagamento de seu crédito, o que permite melhor planejamento de longo

prazo (BESSADA, BARBEDO & ARAUJO, 2013).

Jaffee et al. (2008) lista uma série de outros fatores de risco que influenciam o
resultado e a gestdo da atividade agropecudria, tal como expressos na Tabela 1. Fatores
associados a logistica/infraestrutura e a operacao das atividades sdo exemplos colocados

pelos autores, ampliando o quadro exposto acima.
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Tabela 1. Riscos presentes na atividade agropecudria

Tipo de risco Eventos

. . . Déficit periddico e/ou excesso de chuvas ou temperatura, tempestade
Risco associado ao clima .

de granizo, ventos fortes
Desastre natural (incluindo

NP Grandes inundagdes e secas, ciclones, tufées, terremotos, atividade
eventos climaticos

extremos) vulcanica.
Pestes e doengas nas atividades agricolas e pecudria; contaminag¢do
Risco biolégico e do meio associada ao problema sanitdrio; contaminacdo humana;
ambiente contaminacdo e degradagdo dos recursos naturais e do meio ambiente;
contaminacgdo e degradagdo da producdo e do processo produtivo.
Mudancas na oferta e/ou demanda que impacta os precos domésticos
e/ou internacionais dos insumos e/ou dos produtos, mudancas na
Riscos relacionados ao demanda de mercado (quantidade e qualidade), mudangas nos
mercado requerimentos associados a seguranca alimentar; mudangas na
demanda de mercado relativas ao tempo de distribuicdo do produto;
mudancas de reputacdo e confianga relativas a cadeia de suprimento.
Mudancgas nos custos de transporte, comunica¢do e de energia;
Risco da logistica e da degradagdo do transporte, comunicagdo e infraestrutura de energia;
infraestrutura destruicdo fisica, conflitos, disputas trabalhistas que afetam
transportes, comunicagao, infraestrutura de energia e servicos.
Decisdes ineficientes relativas a alocagdo dos ativos e uso de insumos;
controle de qualidade deficiente; erros de planejamento e de previsdo;
Risco de gestio e avaria nos equipamentos da fazenda ou da empresa; uso de sementes
operacional obsoletas; falta de preparacdo para mudanga de produto, processo e
mercado; incapacidade de adaptacdo as mudangas nos fluxos
financeiros e de trabalho.
Mudanca e/ou incerteza acerca das politicas monetdrias, fiscais,
Riscos institucionais e de financeiras (crédito, poupanca e seguro), regulatérias e legais,
politica publica comerciais, de terras etc. Fraca capacidade institucional para

implantar regras regulatdrias.

Instabilidade sécio-politica do pais ou em paises vizinhos, interrupgao
Risco politico de comércio em razdo de disputas com outros paises, confisco de
ativos especialmente em relacfo a investidores estrangeiros

Fonte: Adaptado de Jaffee et al. (2008).

Para lidar com a diversa gama de vetores de riscos existentes, uma variedade de
acoes e estratégias pode ser escolhida pelo produtor ao longo de seu ciclo produtivo. As
acOes especificas de gerenciamento de risco podem ser classificadas em trés tipos
distintos: prevencdo, mitigacdo e enfrentamento. A prevenc¢do atua de forma a reduzir a
frequéncia de ocorréncia de eventos adversos. A mitigacdo busca reduzir o potencial
impacto de eventos adversos pela transferéncia das consequéncias do risco a outros
agentes através de instrumentos contratuais e/ou financeiros. Por dltimo, o enfretamento

se caracteriza por agoes de reducdo dos efeitos de eventos adversos ja ocorridos (OSAKI,
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2007; BERG ET AL, 2006; TURVEY, 2001). Os proximos topicos apresentam 0s mais

tradicionais instrumentos de mitigacdo do risco de preco e de producdo.

1.2 — Mitigacao do Risco de Preco

As flutuacdes dos precos de insumos e produtos finais no mercado interno e
externo podem se mostrar fator de risco central para o sucesso ou fracasso de negdcios.
Intensas oscilacdes nos precos sdo capazes de inviabilizar empreendimentos de elevada
eficiéncia operacional no setor agricola. Neste contexto, produtores precisam conhecer a
dindmica dos precos em seu mercado de atuacdo para definir suas estratégias de gestdao

do risco (BUAINAIN & SILVEIRA, 2017).

A volatilidade dos retornos do preco de um ativo ou commodity é uma medida
usualmente utilizada para andlise do risco de preco. A Figura 1, a seguir, apresenta a
volatilidade anual da soja, café e boi gordo no Brasil, utilizando janela mével de 30 dias,
no periodo 2008 e 2018. Os dados mostram momentos de picos na volatilidade dos
precos, o que, consequentemente, indica aumento do risco de preco do produtor.
Enquanto commodities como soja e café, caracterizados por apresentarem formacdo de
precos no mercado internacional, apresentaram volatilidade na faixa de 20% a 40% ao
ano, o risco no mercado de boi gordo, cujas cotacdes se formam no mercado doméstico,

esteve proximo a 10% a.a.
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Figura 1. Volatilidade de 30 dias anualizada dos precos a vista da soja, boi gordo e café
no periodo 2008-2016.
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Fonte: CEPEA (2018). Elaboracdo Prépria.

Ademais, Capitani e Mattos (2017) sugerem que algumas commodities como soja
e acucar possuem grande volatilidade de pregos, porém, com pequenas probabilidades de
perdas extremas, enquanto outras como trigo, arroz e café apresentam pequena dispersao
em seus precos e retornos, mas com altas probabilidades de perdas extremas, refor¢cando

a necessidade do uso de ferramentas diversas como forma de gerir o risco de precos.

Além da diversificacdo da cultura e da adocao de integracao vertical por parte das
agroindustrias, a gestdo do risco de preco pode ser realizada pelos chamados contratos de
derivativos. Tendo como fun¢do econdmica principal a mitigacdo das oscilagdes dos
precos a partir das denominadas operacdes de hedge, esses instrumentos podem ter
caracteristicas especificas, sendo negociados em mercados de bolsa e de balcao (HULL,

2008).

1.2.1 — Derivativos no Agronegocio

Frente a importancia do risco de preco no setor agricola, o uso de derivativos se
mostra central para a definicao de estratégias eficientes para sua gestdo. No mercado de
derivativos tradicional, ha instrumentos em todas as categorias (futuro, termo, op¢des e
swap) que podem ser utilizados por produtores (e demais agentes) em estratégias de

mitiga¢do do risco de prego.
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No mercado a termo, sdo negociados contratos customizados, em que, em geral,

as partes acertam um preco do ativo para liquidagdo em data futura, sendo tal liquidagcdo

financeira ou fisica. Nesse mercado, dois instrumentos se destacam como principais

dispositivos utilizados pelos agentes do agronegécio, o Barter e a Cédula de Produto

Rural (CPR) (FORTUNA, 2011).

Operacoes de Barter: a partir de uma transacdo triangular, o produtor se
compromete a entregar parte de sua producdo a uma trading, recebendo em troca
0s insumos necessarios ao plantio. Apds o recebimento da produgao, a trading

realiza a venda da commodity e paga a empresa de insumos.

Tais operacdes sao comumente realizadas por produtores de milho, soja, café,
algoddo e acucar. Essas operacOes trazem consigo diversas vantagens para o
produtor. Primeiramente, a redu¢do do risco de preco dos insumos e do produto
final, pois na realizacdo do contrato ambos os precos sdo determinados entre as
partes. Em segundo lugar, a operacao opera como financiamento da producdo ao
permitir o recebimento dos insumos e pagamento apenas apods o ciclo produtivo.
E, por tdltimo, diminui os riscos de comercializa¢do, pois parte do risco é
transferido a trading que adquiriu parte da produgao. Por outro lado, a utilizacao
desse tipo de operagdo acaba por permitir que grandes fradings atuando do
mercado capturem parcelas maiores da rentabilidade do setor, dado que grande
parte dessas empresas atua tanto na comercializagdo de fertilizantes quanto na de

graos (SAES & SILVEIRA, 2014).

Cédula de produto rural: a emissdao de uma CPR por um produtor rural
(cooperativa ou associacdo de produtores) permite a obtencdo de recursos
antecipados da venda da producdo. O emitente do titulo (produtor) se compromete
a pagar o investidor em data futura, nas condi¢des compactuadas em contrato. Tais
operacdes podem ter liquidagao fisica, com entrega da commodity negociada ao
final do contrato ou financeira, com o valor de liquida¢do do contrato podendo
variar conforma o movimento dos precos e os termos negociados no contrato. A
negociacdo dos contratos se dd em ambiente de bolsa ou balcao (FORTUNA,

2011; SILVA & LAPO, 2012).

O mercado futuro também pode ser utilizado pelos produtores com o objetivo de

mitigar o risco de preco. A operacdo com contratos futuros em ambiente de bolsa é
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comumente utilizada para limitar a flutuacdo dos pregos pelos agentes do mercado
agricola. Contratos nesse mercado sd@o padronizados e o risco de contraparte é mitigado
em grande parte pela atuacdo da clearing house. Diferentemente do mercado a termo,
aqui as operagdes possuem ajustes didrios das posicdes, de forma que desembolsos e
recebimentos ocorrem diariamente pelos agentes que atuam nesse mercado (FORTUNA,
2011). No Brasil, derivativos agropecudrios de milho, boi gordo, café ardbica, soja,
actcar e etanol sdo negociados na B3, existindo maior liquidez para os dois primeiros

mercados — Figura 2.

Figura 2. Contratos futuros sobre commodities negociados na B3 entre 2010 e 2017.
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Fonte: B3 (2018). Elaboracdo Prépria.

As opgdes se constituem em instrumentos alternativos para gestdo do risco de
preco. Negociadas em ambientes de bolsa ou de balcdo, tais contratos garantem ao
produtor uma forma interessante de se protegerem das oscilagdes das cotacdes. A partir
da compra de opg¢des de venda (puts), os produtores obtém um direito de vender o ativo
a um prego predeterminado. Estabelecem, assim, um pre¢co minimo de venda de seu
produto. Na bolsa brasileira, B3, é possivel negociar opcdes de milho, soja, actcar cristal,

café, boi e etanol hidratado
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1.3 — Mitigacao do Risco de Producao

Diante de um cendrio de mudancas climdticas, o risco de producdo na
agropecudria tende a se elevar. Em estudo realizado pelo Instituto Nacional de Pesquisas
Espaciais (INPE) e citado por Marcovitch (2010), mostra-se a existéncia de elevacio da
temperatura na América do Sul, o que tem influenciado mudancas no ciclo hidrolégico.
Tal quadro, segundo o autor, acaba por contribuir para ocorréncia de eventos climaticos
extremos, os quais impactam a produtividade das culturas e alteram o quadro de
incidéncia de doengas e pragas no campo. De acordo com a FAO (2015), de 78 relatérios
de necessidades pds-catdstrofes analisados em 48 paises, entre 2003 e 2013, um quarto
apresentou forte incidéncia sobre as atividades agropecudrias, sendo os principais

motivos secas e enchentes (BUAINAIN & SILVEIRA, 2017).

Dois efeitos distintos que fendmenos catastréficos trazem ao setor agricola podem
ser apontados. Em primeiro lugar, as consequéncias espago-temporais, em que O
fendomeno pode afetar diversos municipios simultaneamente, levando a graves
consequéncias para o PIB local. Em segundo lugar, os efeitos multiplicadores setorial e
temporal. O primeiro decorre dos efeitos encadeados que uma crise no setor agricola leva
para os outros setores da economia, dependentes de sua producdo, enquanto o segundo
decorre do tempo que o setor leva para absorver o choque, o que pode levar a persisténcia

de tais efeitos nos periodos subsequentes ao evento (OZAKI, 2007).

Diante disso, o uso de instrumentos de prevengdo e mitigagao do risco de producdo
se torna fundamental. Dois mecanismos importantes sdo o zoneamento agricola e a
adocdo de tecnologias apropriadas por parte dos produtores. Outro instrumento relevante
ao setor € o seguro rural. Através desses instrumentos, torna-se possivel transferir a um

terceiro, as consequéncias de eventos climaticos prejudiciais ao produtor.

1.3.1 — Seguro Rural

Formalmente, pode-se definir um seguro como um mecanismo de transmissao de
uma despesa futura incerta de valor elevado (indenizagdo), por uma despesa antecipada e

certa de valor menor (prémio). Para o funcionamento eficiente do mercado de seguro,



22

algumas condi¢des minimas sdo requeridas. Tais questdes sao chamadas de Condicdes de
Segurabilidade. Dificilmente um mercado consegue cumprir todas as condicdes
rigorosamente, porém o bom funcionamento dos contratos requer o cumprimento de boa

parte dos requisitos, os quais sdo listados a seguir, conforme Ozaki (2007):

1. A perda esperada deve ser calculdvel, porém, no caso do setor agricola a
produtividade das propriedades rurais € de dificil mensuragdo com a precisao
adequada para o contrato.

2. As circunstancias da perda devem ser bem definidas. Além disso, devem ser ndao
intencionais.

3. Grande numero de unidades expostas, homogéneas e independentes. Aqui se
supde que as unidades seguradas estejam geograficamente dispersas, ou seja, nao
sejam correlacionadas entre si.

4. O prémio deve ser economicamente vidvel. Porém, é importante ressaltar que, em
caso de cobertura de risco de alta frequéncia e baixa severidade, o aumento do
custo de transacdo do contrato € consideravel, podendo inviabilizi-lo
economicamente.

5. Nao haja perda catastrofica.

Diversos problemas limitam a capacidade de crescimento do seguro rural como
instrumento de gestao do risco de producdo. Ozaki (2007) aponta problemas intrinsecos
ao produto, independente da estrutura normativa e legal do mercado onde ¢é
comercializado. Risco moral e selecdo adversa sdo inconvenientes constantemente
apontados na literatura como centrais para o dificil desenvolvimento desse produto
(TURVEY, 2001; MARTIN ET AL., 2001; BERG ET AL., 2004). Essas dificuldades
decorrem da cobertura sobre a produtividade da safra proporcionada pelo seguro, o que
permite a alguns produtores ndo executarem as melhores préticas no desempenho da
atividade, dado que a seguradora € incapaz de observar se o produtor utilizou
adequadamente os fatores de producao (fertilizantes, defensivos, etc.), caracterizando o
risco moral. Em consequéncia disso, o custo do seguro no mercado acaba se elevando,
expulsando a parcela de produtores que possui boa gestio (WORLD BANK, 2005;
OZAKI, 2007).

A selecdo adversa ocorre no mercado de seguros quando os individuos mais

sujeitos a eventos adversos sao os mais propensos a demanda-lo. No caso do seguro rural,
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tal dificuldade pode surgir como consequéncia da elevacao do prémio pelo risco moral.
A saida dos produtores de boa gestdo do mercado aumenta o risco agregado do produto
pelo aumento da participacao dos produtores de gestdo ineficiente, mais sujeitos a perdas.
Assim, caso a seguradora precifique o produto com base no risco médio, duas situacdes
ocorrem: 1) o prémio cobrado serd maior que os produtores de baixo custo estio dispostos
a entrar no mercado e ii) o prémio serd menor que aquele que os produtores de risco

elevados estdo dispostos a pagar (OZAKI, 2007).

Somam-se aos problemas acima a alta exposicdo a eventos catastréficos!, a
abrangéncia restrita dos contratos e o elevado custo de fiscalizacdo e peritagem, o que
culmina em um produto de risco elevado para as seguradoras que, consequentemente,
acaba tendo custo elevado para os produtores. Por outro lado, na 6tica dos produtores, o
uso desses contratos possui dificuldades relacionadas a avaliacdo do efeito de eventos
climédticos adversos sobre a produtividade. Como o produtor depende da avalia¢do da
seguradora sobre as condi¢des de sua lavoura para receber a indenizacao, problemas de
estimacdo podem ocorrer frente ao nivel real das perdas, reduzindo a capacidade do

seguro de proteger a receita dos produtores (WORLD BANK, 2005).

A baixa margem de cobertura proporcionada pelo seguro rural para os produtores
também atua negativamente sobre o desenvolvimento do setor. O rendimento garantido
nas operacdes pode ser menor que a produtividade minima apresentada pelo produtor nos
ultimos anos, de forma que o seguro deixa de ser uma garantia para sua rentabilidade

(BUAINAIN ET AL, 2011).

Para o caso brasileiro, as principais dificuldades estdo na concentragdo do risco
no espaco e em culturas especificas, a alta exposi¢do a eventos catastréficos, o pouco
conhecimento da mecénica operacional dos contratos de seguro e a cultura dos produtores
(OZAKI, 2007; ALMEIDA, 2007). Esses processos acabam por potencializar a selecao
adversa no setor, aumentando o custo do prémio. Além disso, a cultura dos produtores e
o desconhecimento dos produtos disponiveis no mercado atuam também para a dificil
massificacio do seu uso. Diferentemente dos mercados europeu e americano, o produtor

brasileiro ndo possui cultura de segurar sua producdo (ALMEIDA, 2007).

IO risco catastréfico se caracteriza quando o valor da indenizagdo ultrapassa 100% do valor do prémio. De
acordo com World Bank (2005), o risco catastréfico deveria ser de responsabilidade do setor pitblico,
enquanto os riscos de menor magnitude absorvidos pelo setor privado.
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1.3.2 - Derivativos Climaticos

O uso dos derivativos climdticos abre novas alternativas de gestdo do risco de
producdo aos agentes de diversas etapas da cadeia produtiva do agronegécio. O
desenvolvimento desse mercado permite mudancas nas estratégias de gestdo do risco
através da substituicdo do seguro rural tradicional (crop yeld) pelos seguros atrelados a
indices climdticos ou aos proprios contratos de derivativos climaticos. A utilizagcdo desses
instrumentos na mitigagdo do risco de producdo é avaliada em diversos estudos
apresentados no capitulo seguinte. Tais estudos ratificam sua capacidade de
aperfeicoamento para a gestdo de risco dos produtores agricolas. Tanto derivativos
climaticos, quanto seguros atrelados a varidveis climdticas, apresentam caracteristicas

semelhantes e, para fim da presente anélise, serdo discutidos de forma agrupada.

Dentre alguns dos estudos sobre o tema, Morduch (2001), Turvey (2001) e Ciumas
et al. (2012) apontam que o uso de derivativos climéticos, ou seguros rurais atrelados a
varidveis climdticas, reduzem sensivelmente os problemas existentes nos contratos
baseados em indicadores de produtividade (crop yield). Ao terem seus payoffs atrelados
a varidveis climéticas, as quais nao sdao determinadas pelo comportamento do segurado,
os derivativos climdticos incentivam a utilizacdo das melhores préticas de gestdo da
lavoura, reduzindo o risco moral na atuacdo dos produtores. Ademais, existe uma redugao
da selecdo adversa, pois produtores que adotam as melhores praticas de plantio passam a
ter incentivo a contratagdo da operacdo. A atuac@o conjunta desses dois processos leva a
reduc¢do no risco agregado do produto na Gtica das seguradoras, o que, consequentemente,

reduz o custo do seguro no mercado.

A estrutura de pagamento dos derivativos também possui vantagens relevantes
frente a utilizada pelo seguro tradicional. Em primeiro lugar, o valor da indenizagdo é
independente da produtividade obtida pela lavoura, ndo sendo necessdria a avaliagdo da
seguradora. Isso permite uma maior clareza para o produtor no comportamento das
varidveis relevantes para o recebimento da indenizagdo, além de um menor risco de
problemas na estimacdo de suas perdas. Em segundo lugar, hd uma queda no custo do
seguro para a seguradora, decorrente da baixa necessidade de fiscalizacdo e pericia para

o célculo da indenizacao ao final do contrato (TURVEY, 2001; BERG ET AL., 2004).
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Outro ponto relevante que os derivativos climdticos apresentam € a maior
transparéncia do desempenho do contrato ao longo do tempo. Tanto produtor quanto
seguradoras possuem capacidade de acompanhar o desempenho da varidvel climdtica ao
longo do prazo do contrato, o que permite que ambas as partes possam estimar com maior

precisdo o valor a ser pago ou recebido ao término do contrato (STOPPA & HESS, 2003).
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CAPITULO 2 - DERIVATIVOS CLIMATICOS: CONCEITOS E
OPERACIONALIZACAO

Novos instrumentos para gestdo de risco de preco e de producdo t€m sido
desenvolvidos nas dltimas décadas com o intuito de oferecer aos agentes de diferentes
atividades produtivas meios de protecdo contra oscilacdes na renda. Mais recentemente,
os riscos climdticos, que acarretam em incertezas sobre a produgdo e pregos, t€m sido
gerenciados com o uso de derivativos baseados em diferentes varidveis, como
temperatura, nivel de pluviosidade, quantidade de neve, vento, geada, furacdo, entre

outros.

Neste contexto, este capitulo tem o objetivo de apresentar as caracteristicas e
mecanica operacional dos derivativos climaticos. Além disso, busca-se fornecer um
panorama dos estudos até aqui realizados a respeito destes instrumentos no

gerenciamento de riscos da atividade agricola.

2.1 - Derivativos climaticos: surgimento e caracteristicas principais

Conforme j4 observado na Introduc¢ao deste trabalho, o inicio das negociagdes dos
derivativos de clima ocorreu entre os anos 1990 e inicio dos anos 2000 nos EUA. O
primeiro instrumento negociado nos moldes modernos foi transacionado 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

do més de agosto de 1996 fossem mais baixas que as esperadas (WEAGLEY, 2014).

O ativo subjacente em tais contratos consistiu, originalmente, nas temperaturas de
regides norte-americanas, proporcionando um meio de mitigar o risco de variabilidade no
preco da energia elétrica, decorrente de mudancas em seus niveis de consumo (CME,
2010). Derivativos baseados em indices meteorolégicos também foram desenvolvidos,
sendo estes baseados na pluviosidade de determinadas regides. Com isso, obteve-se um
meio alternativo de gerir, por exemplo, o risco de flutuacdes na produtividade agricola e

na producdo de energia elétrica, resultantes de variacdes na pluviosidade de uma regido.

Um contrato de derivativo climético padrdo apresenta os seguintes atributos:
periodicidade (data de inicio e encerramento da operacdo), estacdo de medida, varidvel

climética, indice proxy da varidvel climética que o contrato busca acompanhar, funcao de
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payoff e, para algumas estruturas contratuais, um prémio (pago pelo contratante no inicio
da operacgdo). O valor de tais papéis varia conforme a ocorréncia de eventos climaticos
como, por exemplo, flutuacdes na temperatura, o volume de chuvas, a quantidade de neve,
geadas, granizos, entre outros (JEWSON & BRIX, 2005). Diferente dos contratos de
derivativos tradicionais, o derivativo climatico ndo possui ativo-objeto transaciondvel no

mercado, como acdes, moedas ou commodities.

Dados divulgados pela Weather Risk Management Association (WRMA, 2011),
para o periodo 2010-2011, mostram o tamanho do mercado dos derivativos de clima e os
principais produtos negociados pelos agentes. O valor negociado no mercado de balcdo
(over-the-conter - OTC) no mundo chegou a marca de US$ 2,45 bilhdes, sendo o valor
médio dos contratos igual a US$ 1,98 milhdes para os contratos de verdo e US$ 2,65
milhdes para os contratos de inverno. No mercado de bolsa, aqui representado pelos
contratos negociados na Chicago Mercantile Exchange (CME Group), o valor negociado
foi de US$ 9,38 bilhdes, sendo negociados 466 mil contratos no periodo citado

anteriormente.

Os instrumentos mais negociados nesse mercado possuem como ativo-objeto a
temperatura, chegando a quase 70% dos contratos negociados no mercado de balcdo e
proximo da totalidade dos contratos negociados em bolsa. Derivativos baseados em
precipitacdo possuem participacdo relevante no mercado de balcdo, chegando a cerca de
20% da participagao do mercado. Grande parte dos contratos OTC é negociada na Europa,
representando algo em torno de 60% das operacdes, seguido pelos EUA, com 25% do
mercado. A situagdo se inverte quando se analisa o mercado de bolsa, onde mais de 90%

dos contratos sao transacionados nos EUA.

Atualmente, podem ser negociados na CME Group contratos futuros e opgdes
climéticos, sendo os instrumentos baseados na temperatura de 10 cidades diferentes, tanto
nos EUA (oito cidades), quanto na Europa (duas cidades), tal como representado na
Figura 3. Os contratos seguem duas estruturas de periodicidade diferentes, podendo ser
mensais ou sazonais. Este ultimo resulta do desempenho obtido pela varidvel climatica
ao longo de varios meses, facilitando a atuacdo de hedgers que tenham interesse em
proteger sua produgdo por periodos mais longos. Grande parte do interesse nesse mercado
advém de empresas do setor de energia, seguidos pelo setor de constru¢ado e, em terceiro

lugar, a agricultura (WRMA, 2011).
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Figura 3. Derivativos climéticos comercializados em ambiente de bolsa no mundo.
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Fonte: CME Group (2018)

2.2 - Estrutura dos contratos

Os derivativos climdticos sdo compostos basicamente por contratos a termo,
contratos futuros e opcdes. Os primeiros contratos dessa natureza a surgirem possuiam
seu ativo-objeto vinculado a alguma varidvel climdtica, normalmente temperatura ou
pluviosidade, enquanto os instrumentos mais recentes englobam outras varidveis ou
eventos climaticos como furagdes, geadas, tornados, etc. Tais papéis sdo negociados tanto
em mercado de bolsa (contratos futuros e op¢des) quanto balcdo (contratos a termo e
op¢oes) JEWSON & BRIX, 2005). As caracteristicas especificas de cada um destes

contratos sdo avaliadas a seguir.
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2.2.1 - Contratos a termo e futuros

A partir da 6tica de um agente com a posi¢do comprada (long), o resultado de um
contrato a termo ou futuro climatico sem limitacdo financeira pode ser apresentado da

seguinte maneira:
PO(x) =D(x — K) (1)

em que, PO representa o payoff do contrato, D € o valor monetdrio estabelecido para cada
unidade do indice climdtico (seu ativo-objeto), x € o valor do indice para o periodo do

contrato e K é o strike price da operagao.

Os contratos com limitacdo apresentam composi¢ao semelhante. Aqui os valores
de Lg, Lq e L, sdo, respectivamente, o limite em valor monetdrio e os limites superior e

inferior para o indice utilizado no contrato em questao (JEWSON; BRIX, 2005).

—Lg sex <L,
PO(x) = {D(x—K) seL, <x < L, 2)
Ly sex> L,

De forma geral, ambas as operacdes ndo possuem custo para o agente na
contratagdo, ou seja, ndo possuem o pagamento de prémio no inicio do contrato. Um
agente comprado (vendido) nessa operagado estd se segurando contra aumento (queda) do

indice climatico.

Operacgdes realizadas em ambiente de balcdo apresentam, em geral, liquidacao
apenas ao final do contrato. Por outro lado, contratos realizados dentro do ambiente de
bolsa apresentam ajustes didrios das posicdes. As operacdes atualmente mais negociados
em mercados de bolsa sdo derivativos que possuem como evento climdtico a variacao na
temperatura. Tais contratos trabalham com dois indices principais: o Heating Degree Day
(HDD) e o Cooling Degree Day (CDD). Os indices possuem esses nomes devido a sua
ligacdo com o mercado de energia elétrica, onde surgiram as primeiras operagdes deste
tipo. Em dias mais frios (indice HDD maior), o uso de equipamentos de aquecimento
aumenta e, consequentemente, o consumo de energia elétrica se eleva. Situacdo
semelhante ocorre para os dias mais quentes (indice CDD maior), em que o uso de ar-

condicionado se acentua, elevando o consumo de energia (WEAGLEY, 2014).

Ambos os indices capturam a varia¢do da temperatura didria de um local durante

um periodo predeterminado de tempo. De forma geral, tais contratos possuem
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periodicidade mensal, com o resultado financeiro da operagdo atrelado ao valor obtido
pelo indice, conforme expresso nas equacdes 3 e 4 (CME GROUP, 2010; WEAGLEY,
2014).

HDD;, = Y™ max{65 — Temp, ,0} 3)
CDD;y, = Z:Zl max{Temp;; — 65,0} 4

sendo HDD;,,, (CDD;,;,) os indices para o aquecimento (resfriamento) da locagcdo i no més
m, T,, o nimero de dias do més m e Temp;; € a temperatura média para a drea i no dia z.
O indice é definido como a média aritmética simples entre a temperatura maxima e
minima no dia, de acordo com CME Group (2010). Considerando os contratos climaticos
operacionalizados na CME, aqueles negociados para cidade localizadas nos EUA, as
temperaturas sdo dadas em graus Fahrenheit, e o valor de 65° é tido como temperatura
média, em que o uso de aquecimento ou refrigeracdo ndo varia.> A forma de célculo do
payoff desses contratos precifica o indice, dando um valor monetdrio para cada unidade,

de forma que quanto maior o valor do indice, maior o payoff do contrato.

Tais 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. Nesse exemplo, se as temperaturas durante o periodo de
vigéncia da operagdo forem mais baixas que o valor estipulado em contrato (65° F), o
indice HDD sobe, de forma que a posicdo futura do agente permite o recebimento de
recursos que compensem a perda de produtividade de sua safra decorrente das

temperaturas mais baixas (JONES, 2007).

2.2.2 - Opcoes climaticas

Opcodes de compra (calls) e opcdes de venda (puts) de clima sdo negociadas nos
mercados de bolsa e de balcao. Em geral, possuem modalidade europeia, ou seja, o
exercicio do direito de comprar (nas calls) ou vender (nas puts) s6 pode ser realizado no
vencimento do contrato. Com relacdo ao mecanismo de indenizacdo, tais contratos sao

estruturados de forma semelhante aos contratos futuros, seja pelo estabelecimento de um

2 No caso de contratos negociados para cidades europeias, é utilizado o indice CAT (Cumulative Average
Temperature), o qual é definido com a soma das temperaturas médias para a localidade durante a vigéncia
do contrato.
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valor monetdrio para cada unidade do indice, ou através da determinacdo de uma
indenizagdo limite. As equacdes 5 e 6, a seguir, apresentam as estruturas de payoff das

opcdes de compra e venda, respectivamente:

Call (x): PO = {g(x_K) Si‘f,?iﬁ (5)
0 sex =K
Put (x): PO = {D(K—x) sex <K ©)

Onde x ¢ o indice escolhido como ativo-objeto do contrato, K € o strike e D € o
valor monetdrio do indice. Para a call (put), o strike é usualmente definido entre zero e
um desvio padrdo acima (abaixo) do valor esperado para o indice. O valor total do lucro
em tais contratos se da pelo resultado obtido no payoff menos o valor pago de prémio na
contratagdo da operacdo. O uso de op¢Oes se mostra relevante para alguns agentes devido
a limita¢do do risco da operagdo ao valor pago como prémio no inicio do contrato

(JEWSON & BRIX, 2005).

Na aquisicdo de uma call (put), o agente esti em busca de prote¢do contra
possiveis aumentos (quedas) do indice utilizado no contrato. Nesses contratos, 0
comprador da call possui, teoricamente, potencial ilimitado de lucro no upside (altas),
enquanto no downside (quedas) arrisca apenas o prémio pago na contratagdo da operacao
(JONES, 2007). Por outro lado, na aquisi¢dao de uma put, os payoffs apresentam, em geral,
valores limites. Isso decorre do fato de muitas das varidveis relativas a prego e clima
(como pluviosidade, volume de neve e vento) nao apresentarem valores negativos. Ou
seja, quando a varidvel de interesse tende a zero, o payoff tende ao seu valor maximo
(igual ao strike menos o prémio). A Figura 4 a seguir apresenta o resultado do payoff
decorrente de variagdes no valor do indice para cada contrato pela 6tica do comprador
(titular da op¢do), sendo P o prémio pago pelo contratante da operacdo ao emissor do

instrumento.
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Figura 4. Payoffs no mercado de opg¢des.

Payoff A Payoff A

Strike Strike

X | > X
P /

(a) Titular de put (b) Titular de call

Fonte: Elaborado pelo autor.

As opcdes também apresentam a possibilidade de serem estruturadas com limite
financeiro ao payoff. Esses contratos podem ser tanto calls quanto puts € sdo muito
semelhantes aos apresentados na secao anterior, porém aqui o limite atua em apenas um
dos lados da distribui¢do, conforme as equacdes a seguir (JONES, 2007).

0 sex<K

Call (x) = {D(x—K) seK<x <L (7)
Ly sex> L

Ly sex <L
Put (x) = {D(x—K) seL<x < K ®)

0 sex> K
Conforme observado anteriormente, o uso de limites para puts climdticas nem
sempre € necessario devido a existéncia de limitacao fisica para valores negativos de
muitas varidveis climdticas. O uso de limitadores pode se mostrar necessdrio para
contratos que utilizem indices que podem atingir valores negativos — exemplo:
temperatura. Operagdes realizadas com limitacdo no payoff seguem o comportamento

apresentado na Figura 5.

Figura 5. Payoffs limitados no mercado de opg¢des.
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(a) Titular de put (b) Titular de call

Fonte: Elaborado pelo autor.

Opgdes climdticas podem ter como ativo-objeto, por exemplo, o volume de
precipitacdo em determinada regifo. Nessas operagdes, o titular do instrumento busca se
proteger de variacdes da pluviosidade durante o periodo de vigéncia do contrato. Como
exemplo, considere uma localidade com média aritmética histérica de precipitacdo em
torno de 100 mm para o periodo de um més. Sdo simulados dois contratos distintos (uma
call e uma put), em que x € o valor da pluviosidade acumulada no periodo. A call é
contratada com limitador de 200 mm. Para a put ndo € necessario o uso de limitador dado

que pluviosidade ndo apresenta valores negativos. Os contratos teriam a seguinte estrutura
de payoff:

0 sex <100
Call (x) = {D(x —K) se100<x < 200 9)
Ly sex > 200

Ly sex=0
Put (x) = {D(x —K) se0<x < 100 (10)
0 sex> 100

Para as calls, o agente titular da opcdo estaria recebendo a indenizacdo em
periodos em que a pluviosidade acumulada tenha sido maior que 100 mm, se protegendo
de excesso de chuvas que possam prejudicar sua producdo. No exemplo acima, foi
determinado um valor limite de 200 mm — ou seja, a partir deste patamar, o volume de

chuva nio afeta o resultado final do contrato.

No caso da put, a situagdo se inverte. A indeniza¢ao passa a ocorrer em periodos
em que o volume de chuvas for menor que 100 mm. No caso limite de seca (nenhuma
precipitacdo), o agente recebe o valor limite da indenizacdo possivel pelo contrato. Tais
instrumentos podem ser utilizados por produtores com o objetivo de protegerem suas

receitas em situacdes de estiagem.
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2.3 - Uso de derivativos climaticos na agricultura: uma revisao de literatura

O aprofundamento do mercado de derivativos climdticos pode abrir espaco para
um novo periodo de desenvolvimento do mercado de seguro rural devido as vantagens
que esses instrumentos apresentam. Assim, a partir dos anos 2000, muitos estudos foram
feitos com o intuito de explorar as reais capacidades desses contratos de mitigar o risco
de producdo em diversas culturas e regides. Um dos primeiros trabalhos a buscar uma
organizagdo sistemdtica dos desenvolvimentos mais recentes no segmento foi feito por
Lablois e Quirion (2013). Em seu trabalho, s@o retomados trés das principais experiéncias
recentes sobre o uso de derivativos climaticos em paises em desenvolvimento: India,
Etiépia e Malaui. Os autores apontam que, apesar dos resultados positivos obtidos no
numero de produtores segurados, o custo fiscal dos programas, decorrente da necessidade
de subveng¢ado do prémio a ser pago pelos agricultores, e a dificuldade de mensuracao dos
efeitos diretos aos pequenos produtores tornam os beneficios dessas experi€ncias

questiondveis.

Estudo de cariter complementar foi feito por Seth et al. (2009) com agricultores
de pequeno porte na India. Os autores buscaram entender os determinantes da utilizagio
de derivativos climdticos pelos produtores. A partir das respostas obtidas em
questiondrios, modelos probit e logit foram usados com o intuito de identificar as
varidveis mais relevantes na tomada de decisdo. Os resultados obtidos apontam que a
probabilidade do uso de derivativos climdticos aumenta com a queda do valor do prémio,
com o aumento da escolaridade do produtor e com maior conhecimento sobre diferentes
produtos de seguro rural. Interessante apontar que a probabilidade também aumenta
quando o produtor tem interesse em se segurar contra flutuagdes na pluviosidade, e ainda
mais quando a protecdo se da por meio de indice hibrido entre temperatura e pluviosidade.
Por ultimo, os autores realizaram o calculo do valor que os produtores estariam dispostos
a pagar na contratacdo do seguro, chegando ao valor de 8,8% do payout maximo da

operacao.

Khan et al. (2013), em trabalho semelhante, avaliaram as praticas de gestdo
relativa ao risco climético dos produtores de grao da provincia de Saskatchewan, Canada,
em uma regido caracterizada por uma alta incidéncia de eventos climdticos de baixa
severidade. A partir de informacdes obtidos em questiondrios respondidos por 397
produtores, constatou-se um baixo uso de derivativos climaticos (menos de 10% dos

produtores). A baixa penetra¢do do produto tem como principal razdo o desconhecimento
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sobre tais instrumentos - 59% dos que nao utilizavam seguros baseados em indices
climéticos ndo tinham conhecimento dessa modalidade contratual. Importante ressaltar
que tais resultados se deram em ambiente de elevada insatisfagdo dos produtores locais

com os seguros tradicionais comercializados na regido.

A efetividade do hedge com derivativos de clima foi objeto de diversos estudos
realizados a partir dos anos 2000 (TURVEY, 2001; MARTIN ET AL., 2001; STOPPA;
HESS, 2003; VEDENOV; BARNETT, 2004; BERG ET AL., 2004; TORRIANIET AL.,
2008; MUSSHOFF ET AL., 2011; PELKA; MUSSHOFF, 2013). Como um exemplo
desse tipo de estudo, Vedenov e Barnett (2004), baseando-se nas principais pragas
produtoras de milho, algoddo e soja dos Estados Unidos, concluiram que a efetividade de
tais instrumentos varia conforme a regido produtora e cultura analisada. Ja o estudo de
Berg et al. (2004) teve foco na producdo de batatas da Alemanha, observando que, em
situagcdes onde a correlacdo entre o indice utilizado no derivativo e a produtividade da
lavoura era menor que 0,6, a reducao do risco climdtico do produtor era pequena. O estudo
de Stoppa e Hess (2003), por sua vez, avaliou o uso de derivativo vinculado a um
indicador de pluviosidade acumulada para a gestdo do risco climético na producdo de
graos no Marrocos. A partir da construcdo de um indicador de pluviosidade ponderado
pelos periodos de crescimento das plantas, os autores constataram que o indice em
questdo foi capaz de explicar 92% da variabilidade da produtividade. Analisou-se ainda
a eficiéncia do hedge e verificou-se que a opcao construida a partir do indicador foi capaz

de reverter parte importante das perdas dos produtores decorrentes da baixa precipitacao.

Turvey (2001), por outro lado, comparou a eficiéncia da cobertura de um seguro
utilizando derivativos climaticos baseados em indices de temperatura e de pluviosidade
para o feno, milho e soja, no Canadd. Enquanto para o milho e a soja, o derivativo de
temperatura se mostrou mais eficiente, para o feno, o contrato de pluviosidade
proporcionou melhores resultados. Martin et al. (2001) avaliaram ainda a gestao do risco
de producdo de algoddo nos Estados Unidos a partir de um contrato de pluviosidade
acumulada. Os autores, porém, analisaram a eficiéncia de uma call para chuvas em
momento de colheita da safra, diferentemente dos trabalhos anteriormente citados, os

quais trataram, de forma geral, de situac¢des de baixa precipitacao.

Ja Pelka e Musshoff (2013), ao tomar como base a produgdo de trigo da regido

central da Alemanha, analisaram a efetividade de operacOes hedge com contratos de
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op¢Oes de temperatura e de precipitacdo. Os resultados apontaram que o uso destes
derivativos teve alto potencial de redu¢do do risco relativo as receitas desta atividade. O
estudo de Wang et al. (2013), ao analisar o mercado de milho na Africa do Sul, constatou
que contratos que usam indices baseados em multiplas varidveis apresentam melhores
resultados na gestdo de risco do produtor, decorrente de sua maior correlagdo com a
produtividade da lavoura. Shi e Jiang (2016) em sua andlise da produgdo de arroz da
China também utilizam de contratos com multiplas varidveis climdticas. Os autores
ressaltam, porém, que, apesar dos bons resultados obtidos pelo contrato, a maior
complexidade no cdlculo do indice pode prejudicar a comercializacdo do contrato para

produtores e seguradoras.

O trabalho de Musshoff et al. (2011), por sua vez, investigou o uso de opg¢des de
precipitacdo no nordeste da Alemanha, aplicando a andlise para producdo de trigo.
Verificou-se que a efetividade do hedge se reduzia a medida que a fazenda do produtor
se distanciava da estacdo meteoroldgica de referéncia, dada a elevagdo do risco de base,

e quando existia baixa relacio entre o indice pluviométrico e a produtividade agricola.

Woodard e Garcia (2008a) avancaram as pesquisas na questao do risco de base,
tendo como objeto de andlise o mercado norte-americano de milho. Os resultados obtidos
mostraram que tal risco ndo deve ser ignorado, porém isso ndo deve ser fator impeditivo
para o uso de contratos de temperatura. Os autores apontam como varidveis com elevada
correlagdo espacial podem compensar o risco de base, mantendo a eficiéncia do hedge
obtido com contratos medidos com diferentes distancias. Esse efeito fica mais claro ao se
comparar contratos baseados em indices de temperatura com outros baseados em indices
de pluviosidade. Devido a menor correlagdo espacial da pluviosidade, a perda de
eficiéncia do hedge com a distancia entre a unidade de medi¢do e o local de producao é

maior.

Manfredo e Richards (2009) também discutem o efeito do risco de base sobre os
derivativos climdticos e mecanismos relevantes para sua mitigacdo. Ponto central do
artigo reside no entendimento que, em situagcdes onde o risco incorrido pela empresa
apresenta comportamento ndo-linear, o uso de estratégias de hedge com instrumentos que
possuem pay-offs também nao-lineares permite melhores resultados. Como a relagao
entre a produtividade da lavoura e as varidveis climdticas em geral apresenta

comportamento ndo linear, o uso de derivativos climaticos baseados em opcdes se mostra
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uma estratégia de hedge mais eficiente. Os autores argumentam que essa melhor
eficiéncia pode reduzir o risco de base nesses contratos, porém, para instrumentos
baseados em pluviosidade, o risco de base ainda se mostra relevante devido a baixa

correlagdo espacial da pluviosidade.

Em estudo complementar, Woodard e Garcia (2008b) observaram que, conforme
se considera a exposicdo ao risco de producdo de forma mais agregada, existe uma
reducgdo do risco diversificavel (ndo sistematico). Restava, assim, o risco climatico, o qual
poderia ser gerenciado com derivativos de clima. Tal evidéncia revela o potencial de uso
dos contratos pelas resseguradoras. Em consonincia com boa parte dos estudos citados,
Torriani et al. (2008) constataram que, apesar de um considerdvel risco de base,
derivativos de pluviosidade apresentaram alto potencial de reduzir os riscos de produgdo

de milho na Suica.

Vale ainda apontar que outros mercados também foram alvo de pesquisas no que
se refere ao uso de derivativos de temperatura no gerenciamento do risco climatico. Chen
et al. (2006), por exemplo, avaliaram o uso de op¢des de umidade relativa e de
temperatura na gestdo de produgdo de leite nos EUA. Diferentemente de muitos dos
estudos empiricos na drea, o instrumento analisado do estudo tinha como objetivo
proteger a producdo do excesso da varidvel climatica, no caso a temperatura. Foi
analisado o uso de op¢ao de compra (call) para mitigar as perdas decorrentes da queda na
producdo de leite em periodos de elevada temperatura. Os resultados apontam para uma
importante reducdo nas perdas dos produtores com a utilizagdo do instrumento em
substitui¢do as tecnologias de redugdo da temperatura. A maior redugdo das perdas (48%)
ocorreu na estratégia conjunta entre derivativos climéticos e equipamentos de reducdo da

temperatura.

Deng et al. (2007) avaliaram ainda o efeito do risco de base temporal e espacial
no setor lacteo americano, concluindo que o risco temporal pode ser mitigado ao se
utilizarem estruturas contratuais diferentes para periodos quentes e frios. O risco espacial,
por outro lado, € menos relevante devido a elevada correlacdo espacial da temperatura,

corroborando as conclusdes obtidas por Woodgard e Garcia (2008a).

Os trabalhos de Cortina e Sdnchez (2013), Cyr et al. (2010) e Zara (2010)
examinaram a utilizacdo de op¢des de temperatura na vinicultura. Esses trabalhos dao

especial importancia aos possiveis efeitos que as mudangas climdticas podem trazer para
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os resultados obtidos pelos contratos. Cortina e Sdnchez (2013) argumentam que os dados
obtidos apresentam tendéncia ndo desprezivel, apontando para um processo de queda na
temperatura minima na regido do estudo (Argentina). Tal processo pode elevar o risco de
geadas tardias na regido, prejudicando a capacidade do contrato de mitigar o risco de
producdo e elevando seu prémio. Cyr et al. (2010) mostram como podem ocorrer nao-
linearidades nos extremos da distribuicao (tail-dependence) da correlacdo entre a varidvel
climéatica (pluviosidade) e a produtividade, e também sobre a correlagdo espacial da
precipitacdo. Por dltimo, o trabalho de Zara (2010) constatou reducdo de 35% na
volatilidade da receita dos produtores com o uso de contratos climdticos de estrutura
semelhante a CDDs, combinados com o uso de uma estratégia strangle de hedge, em que
o agente adquire op¢des de compra (call) e venda (put) de uma mesmo ativo, para a

mesma data de maturagao.

No Brasil, os derivativos climdticos foram abordados em poucas pesquisas. Trés
dos principais trabalhos discutem modelos de precificagcdo especificos para estes tipos de
contratos (RODRIGUES, 2006; DONANGELO, 2008; LEMOS, 2014). O trabalho de
Rodrigues (2006) apresenta metodologias para a modelagem e previsdes da temperatura
da cidade do Rio de Janeiro através do uso de séries temporais, com foco na constru¢cao
de um indice CDD para a cidade. Donangelo (2008), por sua vez, apresenta importante
sistematizacdo das metodologias atuariais de precificacdo de derivativos climéticos. Ja
Lemos (2014) desenvolve metodologia de preenchimento de dados faltantes nas séries
temporais de varidveis climédticas, problema comum nas bases de dados disponiveis no
Brasil. Por outro lado, ndo foram encontrados trabalhos que discutam a eficiéncia dos
derivativos climaticos no agronegdcio nacional através de estudos detalhados das

principais lavouras brasileiras.

A Tabela 2 apresenta um resumo dos principais artigos discutidos neste topico,
evidenciando as principais contribui¢cdes de cada trabalho para a literatura internacional

de derivativos climaticos.
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Referéncia Atividade/Mercado Periodo Conclusdes
Berg, Schmitz, Starp e . . - P - .
Batatas na Alemanha 1980-2002 Efetividade do hedge necessidade de correlagdo entre indice e produgao superior a 0,6

Trenkel (2004)

Bre'ustedt, Bokusheva e Trigo no Cazaquistio 1980-2002 A r?dugao dorisco proporcwnad,a Pelo seguro baseado em 1pdlce cllmat1~co foi menor que utilizando seguros baseados na produtividade. Apontam,

Heidelbach (2008) porém, para problemas metodoldgicos que podem superestimar a reduc@o do risco dos produtores

Chen et al. (2006) Leite nos EUA 1949-1964 / 1984- O uso de denvaqvos climéticos baseados em indice de temperatura foi capaz de reduzir as perdas por excesso de calor na ordem de 23%. Aliado

2003 a compra de equipamentos de controle de temperatura essa queda chega a 48% para os produtores analisados.

Cortina e Sanchez (2013) Vinicultura na Argentina 11 anos Estgdg aponta para a e:)ustencm de tendéncia de queda da temperatura minima na regido, possibilitando o aumento do risco de geadas tardia que
prejudiquem a produgdo.
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Manfredo e Richards (2009)  Nectarina nos EUA 1982-2003 Situagdes onde o risco incorrido pela empresa apresenta comportamento nao-linear o uso de estratégias com instrumentos de payoffs nao-lineares
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Martin et al. (2001) Algodao nos EUA 1936-1995 Efetividade de hedge utilizando call para excesso de chuva no momento da colheita

Musshoff et al. (2011) ;]F;icl)e:naa;;ilao nordeste 1983-2003 A efetividade do hedge se reduz quando existe baixa relacéo entre o indice pluviométrico e a produtividade agricola
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Os modelos desenvolvidos pelos autores apontam que a disposi¢@o a pagar dos produtores na contrata¢ao de derivativos climdticos chega a 8,8%
do payout maximo do contrato

Derivativos climdticos apresentam mais flexiveis, econdmicos e sustentdveis para a gestdo do risco de producdo em paises dependentes da
agricultura e do setor elétrico

Contratos baseados em indices multivariados apresentam melhores resultados, porém a crescente complexidade do indice dificulta sua
comercializagdo

A opgio construida a partir do indicador foi capaz de reverter parte importante das perdas dos produtores decorrentes da baixa precipitagdo
Derivativos de pluviosidade apresentaram alto potencial de redugdo dos riscos de produgdo

Para o milho e a soja, o derivativo de temperatura se mostrou mais eficiente, para o feno, o contrato de pluviosidade proporcionou melhores
resultados

Contratos que utilizam {ndices baseados em muiltiplas varidveis apresentam resultados melhores que indices simples

Contratos baseados em indices de temperatura apresentam melhor capacidade de lidar com o risco de base dado sua maior correlagdo espacial

Hedge utilizando derivativos climdticos foi capaz de reduzir o risco de queda na receita do produtor, porém resultado nao foi consistente para
todas as lavoura e localidades

O uso de uma estratégia strangle baseada em contratos climaticos semelhantes ao CDD permitiu reduco da volatilidade da receita dos produtores

Fonte: Elaboracéo propria
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Nota-se, no entanto, que no Brasil esse mercado ainda se mostra bastante incipiente. Ao
ndo possuirem as limitagdes do seguro rural tradicional, o desenvolvimento desses contratos
pode permitir uma gestdo mais eficiente do risco de producdo, permitindo que maiores dreas
sejam cobertas. O desenvolvimento de uma solucdo essencialmente privada para o mercado de
seguro pode permitir que o setor desenvolva novos mecanismos de gestdo de risco sem a

necessidade de grandes aportes do setor publico brasileiro.



41

CAPITULO 3 - METODOLOGIA

O presente capitulo apresenta a constru¢do de um contrato para a gestdo do risco de
producdo da soja no Rio Grande do Sul. Serd analisada a estrutura contratual melhor indicada
para a lavoura em questdo e a eficiéncia desse instrumento na mitigagdo do risco climdtico dos
produtores. O método da pesquisa explorou aspectos relativos ao desenho do contrato, célculo
do prémio e efetividade da operacdo. A partir do uso de dados anuais de producdo e didrios de
precipitacao para trés areas produtoras do estado, realizam-se simulagdes de uso dos contratos
de op¢des de venda de precipitacdo, estruturados de acordo com conceitos tedricos e

metodoldgicos discutidos a seguir.

A pesquisa ganha relevancia ao estruturar novos mecanismos de protecao a principal
cultura agricola nacional, em que as variacdes no ciclo das chuvas tém tido efeitos relevantes
sobre a produtividade, em especial na regido Sul, a qual apresenta risco climético associada a
pluviosidade superior as demais dreas produtoras do Brasil, uma vez que esta regido apresenta

clima subtropical e com significativa influéncia de massas polares (DA SILVA, 2010).

De forma a organizar a apresentacdo dos pontos anteriormente destacados, o trabalho se
utiliza de quatro etapas. Em primeiro lugar, explora-se o desenho do contrato de derivativo
sugerido, tendo como pontos fundamentais a constru¢do de seu ativo-objeto e a estrutura de
payoff. Em uma segunda etapa, os métodos para precificar o derivativo climdtico sdo
explicitados. Na sequéncia, apresenta-se como serd feita a andlise da efetividade do hedge e
realiza-se uma breve discussdo acerca da sinistralidade dos contratos aqui propostos para o
periodo de estudo. O ponto seguinte apresenta a estratégia de andlise do risco de base dos

instrumentos.

3.1 Estruturacao do derivativo

A presente pesquisa utiliza contratos de op¢ao de venda (put) europeia de precipitacio
para gestdo do risco de producdo. A estruturacio de tal instrumento depende de trés varidveis
distintas: o ativo-objeto, o preco de exercicio (strike) e a duragdo do contrato. A partir de tais
varidveis, obtém-se o custo do seguro de pluviosidade ao produtor, sendo este denominado de

prémio da opcao.
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O indice de pluviosidade utilizado no contrato (F7) corresponde a soma da pluviosidade
didria para cada regido produtora estudada, durante o ciclo de produ¢do da soja na regido Sul
do Brasil (entre dezembro e o final de mar¢o). Dois tipos distintos de indices sao utilizados: o
primeiro possui ponderacdo fixa, dando peso igual para as etapas de desenvolvimento da planta;
o segundo possui diferentes ponderacdes dependendo da etapa do ciclo de crescimento da

planta.

No indice com pesos ponderados, de acordo com as etapas do ciclo de desenvolvimento
da planta, as diferentes ponderacdes sdo obtidas a partir da otimizag¢do da correlacdo entre a
pluviosidade e a produtividade da soja. Conforme Stoppa e Hess (2003) e Martin et al. (2001),
ao se proteger contra o risco climético, € de fundamental importancia que o indicador objeto do
contrato tenha a maior correlagdo possivel com a produtividade da cultura em anélise. Dessa
forma, o indice deve ser capaz de explicar grande parte da variabilidade da producdo a partir
do evento climético escolhido. Este indice do contrato €, entdo, construido ponderando-o de
acordo com as etapas de desenvolvimento da planta, de forma a garantir a maxima correlacio
entre tal indice (ativo-objeto do contrato) e a produtividade agricola, em kg por hectare

(STOPPA & HESS, 2003). Sua formulacdo € expressa da seguinte maneira:
Fi=%i2 wi fy (11)

em que w; € o peso dado para cada subperiodo i de dez dias dentro de um ciclo produtivo de
120 dias e fi; é a pluviosidade acumulada para cada subperiodo i para o ano safra . A
periodizagdo utilizada para o calculo do indice € definida pelo zoneamento agricola de 2017,
desenvolvido pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa), em que o ano €
dividido em 36 periodos de 10 dias. Para as regides do estudo, considerou-se um ciclo de cultivo

de soja entre dezembro e marco, totalizando 120 dias (12 subperiodos de 10 dias).

Para definicao dos pesos do indice pluviométrico, utiliza-se um modelo de maximizacao
da correlacdo entre tal indicador e a produtividade da soja nestas areas, conforme Stoppa e Hess
(2003). Sendo Y; a produtividade no ano ¢, tem-se o problema de otimizacdo, conforme a
equacao (12).

ZZ(FL“_ F)(Yt—Y)
ST (5= 72 *[ST (v, 7)2] 2

max, corr(F,Y) = (12)

sujeitoa 0 < w;,VieYw; =1

em que 7 € o ano inicial e 7 € o ultimo ano da amostra em andlise.
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Além de adotar o indice ponderado, o estudo também utiliza um indice de pesos iguais
(Indice Simples) para cada periodo de desenvolvimento da planta. O uso de ambos os indices

permite uma melhor andlise dos possiveis ganhos de eficiéncia do indice ponderado.

Observa-se ainda que, de forma a evitar distor¢des no cdlculo do indicador de
pluviosidade, o trabalho utiliza um fator de limitacao da capacidade didria de absorcdo de dgua
pelo solo, sendo este igual a 75 mm (FONTANA ET AL., 2001). Assim, o valor mdximo
possivel para a pluviosidade didria € fixado em 75 mm, de forma que nio haja interferéncia de

chuvas excessivas no resultado do indice.

Ap0s definir o ativo-objeto do contrato, a proxima etapa se baseia na defini¢do do strike
da op¢do (K). Este é dado pela média aritmética do indice utilizado no contrato para os anos

disponiveis na amostra, 1992 a 2016.

Com relacdo a estrutura de payoff, a indenizacao (/) ocorre quando o indice utilizado no
contrato (F) fica abaixo do valor do strike (K) — equacdo 13. O pagamento é proporcional ao
valor limite do montante financeiro definido entre as partes na contratacdo da operagdo (6). A
propor¢do € definida pela diferenca entre o valor do strike e do indice, em que quanto maior a
diferenca, maior € o valor da indenizacdo (STOPPA & HESS, 2003; MUSSHOFF ET AL.,
2009).

0 se F,=K

I, = |k-F X
t Tt se F, <K

6 (13)

No limite, considerando a ndo ocorréncia de chuvas, o produtor recebe o valor total da

indenizagdo, 6, sendo este definido pela equacgao (14):

1
0 = = l'5=1 Yo_i" AP (14)

em que Y; é a produtividade por hectare para o ano 7, A; é a drea colhida no ano ¢ e P € o preco
esperado para a soja ao final do contrato. Nota-se que a produtividade computada para a
determinagdo da indenizacdo maxima se refere a média movel da produtividade dos tltimos 5
anos. Espera-se assim considerar os ganhos de produtividade com o desenvolvimento

tecnoldgico e mecanizagao da lavoura no periodo.

Na delimitagdo do prego, fixou-se um valor para todo o periodo da andlise, igual a US$
0,346/kg, de forma que o efeito sobre o resultado financeiro do produtor seja exclusivamente

consequéncia de mudanca na sua produtividade. O valor apresentado acima corresponde a
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média dos precos futuros de contratos futuros de primeiro vencimento negociados na Chicago

Mercantile Exchange (CME) entre 1993 e 2016.

Ao se determinar um prego fixo para o estudo, limita-se as variacdes na receita do
produtor apenas as mudancas da produtividade. Flutuagdes de cardter financeiro, como a
inflacdo também ndo afetam os resultados dado a escolha por um valor constante para a soja no

estudo.

3.2 Precificacio e efetividade do hedge

O valor do prémio a ser pago pelo produtor € calculado a partir da metodologia de
modelagem de indices (index modelling), conforme discutido por Donangelo (2008) e Jewson
e Brix (2005), e utilizado por Musshoff et al. (2011). A partir dos indices de pluviosidade,
estima-se a distribui¢do estatistica que melhor se adequa ao indice construido, obtendo-se os
parametros da distribui¢do. A partir de tais parametros, 10.000 Simula¢des de Monte Carlo sdo
realizadas para gerar valores aleatorios da distribuicao do indice. A partir de cada simulagdo,
estima-se o respectivo payoff do derivativo, permitindo o célculo de sua distribui¢do e suas
respectivas estatisticas. O valor esperado da distribuicdo dos payoffs, obtido através das

simulagdes, € o prémio justo do contrato (JEWSON & BRIX, 2005).

O desempenho das operagdes € analisado a partir da comparagdo entre as receitas de um
produtor médio da regido que ndo usa derivativos climéticos frente aquele que, hipoteticamente,
utilizaria tal instrumento. O valor da receita do produtor no ano ¢ (R;), que ndo faz uso de
derivativo pluviométrico, € dado pela sua producio (¢,) multiplicada pelo preco de venda da
soja (P), conforme equagdo (15). Como ja mencionado na se¢do 3.1, a fim de nédo incluir um

componente de risco de preco no modelo, considerou-se uma cotacao fixa.

Com o uso da put sobre pluviosidade, a receita do produtor no ano ¢ (R;), é dada pela
equacdo (16), em que se inclui o valor da indenizacdo (/;) recebida pelo produtor no ano ¢,

subtraindo o prémio pago pelo derivativo climatico no inicio da operacdo (pr). Observa-se que
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este ultimo valor € atualizado para a data de vencimento do contrato, utilizando-se uma taxa de

juros real livre de risco (r), igual a 4% a.a.>
Ri= R+ I, — pr,-e" 't (16)

A partir das receitas anuais, para o periodo entre 1992 e 2016, obt€ém-se a média e o
desvio padrao destas séries, confrontando-se o resultado das operagdes sem e com o uso dos

derivativos de clima.

Conforme apresentado anteriormente, o efeito do risco de base para contratos baseados
em indices pluviométricos pode se mostrar relevante devido a baixa correlacdo espacial dos
volumes de chuva (WOODARD & GARCIA, 2008a). Dessa forma, o distanciamento da regidao
produtora da estacdo de coleta pode se mostrar fator relevante para a eficiéncia do contrato.
Para analisar esse efeito, sdo avaliadas trés cidades onde as estacdes de coleta dos respectivos
contratos situam-se a diferentes distancias. O objetivo, neste caso, € observar como 0O

distanciamento da estac@o afeta a receita média e o desvio padrdo da receita por hectare dos

produtores.

Em seguida, sera feita breve discussao acerca da sinistralidade média dos contratos. Para
isso, € analisado o valor médio da relagcdo entre indenizacdes pagas e prémios recebidos pela
seguradora (hipotética) no periodo. O contrato pode ser vidvel comercialmente caso o valor da
relacdo seja menor que 100%, sinalizando que, ao longo do tempo, a seguradora responsavel

pelo contrato receberd um valor maior do que o pago por indenizagdes.

3.3 Dados do estudo

Para execucdo desta pesquisa, foram utilizados dados de producao e precipitacao de seis
cidades produtoras do estado do Rio Grande do Sul, sendo estas Cachoeira do Sul, Cruz Alta,
Santa Maria, S3o Luiz Gonzaga, Tupanciretd e Vacaria, tal como expressos na Figura 6. Os
dados de produgdo foram obtidos da Pesquisa Agricola Municipal (PAM/IBGE) para o periodo
entre 1992 a 2016. Os dados de precipitacdo foram obtidos junto ao Instituto Nacional de
Meteorologia (INMET), através do Banco de Dados Meteoroldgicos para o Ensino e Pesquisa

(BDMEP), utilizando-se dados diarios entre 01/01/1992 e 31/12/2016 para a estimagdo da

3 Foi escolhido o uso de uma taxa real devido ao fato do preco estar travado em um valor fixo para o estudo em
questdo e o valor é condizente com a taxa real brasileira para o ano de 2017.
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distribuicdo de probabilidade do regime pluviométrico da regido de referéncia. Os dados de
preco da saca de soja foram obtidos junto a Chicago Mercantile Exchange (CME), a partir

negociacdo de contratos futuros de primeiro vencimento, entre 1993 e 2016%.

Figura 6. Localizacdo geogréfica das cidades em andlise.
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1-S3o LuizGonzaga 4 - Tupancireta
2 - Cruz Alta 5 - Cachoeira do Sul
3 - Santa Maria 6 - Vacaria

Fonte: Elaborado pelo autor.

De forma a se investigar o efeito do distanciamento sobre o contrato foi analisada a
efetividade do hedge para trés cidades do estado onde ndo ha estacOes de coleta (Cachoeira do
Sul, Tupanciretda e Vacaria). Para esses contratos serdo utilizadas as medi¢des realizadas nas
outras trés cidades, permitindo um estudo dos contratos com crescente distanciamentos das

estacoes de coleta. As distancias sdo apresentadas na Tabela 3.

4 Nio se iniciou o cdlculo do prego médio no ano de 1992 devido a indisponibilidade dos dados.
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Tabela 3. Distancias dos municipios sem estacdo meteoroldgica até as estacdes de coleta (km).
Cidades com estagao de coleta

Areas
Cruz Alta Santa Maria Sao Luiz Gonzaga
Cidades sem Cachoeira do Sul 170,46 86,40 274,19
estacdo de Tupancireta 56,62 82,89 119,25
coleta Vacaria 259,98 299,15 396,85

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.

Nota: as distancias foram calculadas usando a localizagc@o das estagdes em relacao as dreas centrais das cidades.

As cidades em questao foram escolhidas tendo em mente trés fatores: volume produzido,
localizagdo e proximidade de estacOes de coleta. As trés maiores produtoras de soja no estado
sdao Tupanciretd, Cachoeira do Sul e Cruz Alta. Dessas, apenas a cidade de Cruz Alta possui
estacdo de coleta. As cidades de Sdo Luiz Gonzaga e Santa Maria (oitava e vigésima terceira
maiores produtoras) foram escolhidas por serem produtoras relevantes e possuirem estacoes de
coleta. Por ultimo, a cidade de Vacaria (décima quarta produtora) foi selecionada por sua
localizag¢do, a qual permite uma melhor andlise do efeito do risco de base nos contratos

desenvolvidos.
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CAPITULO 4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Indices de pluviosidade

Ao longo da parte inicial da discussdo do presente topico, a andlise dos contratos para
as cidades sem estacdes de coleta serd realizada tendo como base a estacdo mais proxima. A
discussao do efeito do distanciamento sobre a efetividade do hedge seré realizada ao final do

tépico, em que cada cidade serd analisada a partir dos dados das trés estagdes de coleta.

Em primeiro lugar, de forma a apresentar os resultados dos indices considerados no
estudo, observa-se na Tabela 4 as estatisticas descritivas bdsicas obtidas dos indices, com pesos
iguais (indice simples) e ponderados conforme o desenvolvimento fisiologico da planta (indice
ponderado). A Figura 7 apresenta o desempenho dos indices ao longo do periodo em anélise
por estagdo de coleta. Embora o periodo constitua o intervalo entre 1992 e 2016, € importante
ressaltar a excecdo do indice calculado para o ano de 2001, devido a falta de dados para alguns
de seus meses. Ainda, observa-se que estes indices foram calculados apenas para trés pracgas
produtoras (Cruz Alta, Santa Maria e Sao Luiz Gonzaga), das seis analisadas, dado que apenas
estas possuem estacoes de coleta de dados meteoroldgicos. Os valores dos indices se encontram

no Apéndice 1.

Tabela 4. Estatisticas descritivas dos indices de pluviosidade no periodo entre dezembro e
marco de 1992 a 2016.

Cruz Alta Santa Maria Sdo Luiz Gonzaga
Indice Indice Indice Indice Indice Indice
Estatisticas
Simples Ponderado Simples Ponderado Simples Ponderado

Média 51,6 53,3 50,3 48,4 54,7 54,5
Mediana 47,6 48,6 46,9 50,5 54,4 56,4
Desvio Padrao 20,1 21,7 14,4 16,4 22,7 24,2
Minimo 20,2 18,2 18,9 14,1 16,6 15,3
Maiximo 94,8 94,4 79,1 81,1 95,3 99,0
Coef. de Variagao 0,39 0,41 0,29 0,34 0,37 0,40

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados apresentados na Tabela 4 e na Figura 7 indicam elevada variabilidade do
valor calculado para os indices, especialmente para os ponderados. Ha ocorréncia de anos de
baixa pluviosidade e, consequentemente, baixo valor para os indices - marcadamente 2005 e
2012. Por outro lado, hd exemplos de anos de maior pluviosidade em que os indices obtidos

possuem valores mais elevados, como por exemplo, 1998 e 2016.

Figura 7. Evolucdo dos indices de pluviosidade acumulada entre dezembro e marco de 1992 a
2016.

Cruz Alta Santa Maria

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

indice Simples == indice Ponderado indice Simples == indice Ponderado

Sdo Luiz Gonzaga

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

indice Simples == indice Ponderado

Fonte: Dados da pesquisa. Elaboragdo Prépria.

A Figura 8 apresenta a dispersdo dos valores obtidos dos indices por més, indicando
como a ponderacdo atua de forma a alterar a relevancia da chuva de acordo com o ciclo de
crescimento da soja. No caso de Cruz Alta, por exemplo, observa-se como o més de fevereiro
perde importancia dentro do indice ponderado frente ao com pesos iguais. Por outro lado, o més
de janeiro parece obter maior relevancia. Processos semelhantes ocorrem para as outras duas
cidades: no caso de Santa Maria, a diferenga mais clara se dd no més de janeiro, o qual perde
participacdo no valor total do indice ponderado. Para a cidade de Sdo Luiz Gonzaga, tem-se

como grande diferenca o aumento da participa¢do do més de janeiro na determinagao do indice.
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Figura 8. Box-plot dos indices de pluviosidade acumulada entre dezembro e margo por tipo e

estacdo de coleta no periodo 1992-2016.
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Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracgdo Prépria.
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A Tabela 5 apresenta a ponderagdo para os 12 periodos de 10 dias entre dezembro e

marco. Os valores sdo resultados do processo de otimizacdo apresentado pela equacgado (2). De

forma geral, os pesos sdo maiores nos periodos iniciais e finais do ciclo produtivo, em que a

semeadura e a floracdo/maturacio fisiolégica da planta ocorrem. Tais estdgios sdo de maior

sensibilidade a falta d’agua, reduzindo sensivelmente a produtividade da planta caso ocorram

quedas na pluviosidade nesses periodos (MUDSTOCK & THOMAS, 2005).
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Tabela S. Ponderacio da pluviosidade por periodo de 10 dias.
Meés Dezembro Janeiro Fevereiro Marco

Periodo 34 35 36 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Santa Maria 0,16 0,05 0,06 0,10 0,00 0,00 0,00 0,02 0,25 0,11 0,06 0,19
Cruz Alta 0,00 0,12 0,12 0,19 0,16 0,03 0,00 0,04 0,07 0,12 0,03 0,13
S.L. Gonzaga 0,04 0,14 0,05 0,19 0,13 0,06 0,00 0,14 0,09 0,09 0,03 0,05

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 mostra que o indice ponderado (conforme as etapas do ciclo da cultura)
possui melhor capacidade explicativa sobre o comportamento da produtividade da soja em
decorréncia da maior correlacao entre o indice e produtividade. Dentre as cidades com estagdo
de coleta, Santa Maria apresenta as menores correlagdes, em que o indice simples (ponderado)
possui correlagdo de 0,42 (0,63). As cidades de Cruz Alta e Sdo Luiz Gonzaga apresentam
resultados semelhantes, em que correlacdo obtida a partir do indice simples (ponderado)
superou 0,70 (0,80) para ambas as cidades, apontando para uma alta capacidade explicativa do
indice para a variabilidade da produtividade da soja na regido. Para as demais cidades, os
resultados estdo em valores intermedidrios, em que o indice ponderado possui correlagdo
sempre acima de 0,63. Vale observar que, para as cidades em que ndo h4 estacdo de coleta,

utilizou-se a estacao com localiza¢do mais proxima, baseado nos dados apresentados da Tabela

3.

Tabela 6. Coeficiente de correlacdo entre indice de pluviosidade e produtividade da soja.

Cidade Indice Simples Indice Ponderado

Com estacdo de Santa Maria 0,42 0,63
coleta Cruz Alta 0,76 0,87
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Sao Luiz Gonzaga 0,73 0,83
Cachoeira do Sul 0,45 0,69
Sem estacdo de
Tupancireta 0,68 0,85
coleta
Vacaria 0,54 0,75

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 Precificacao dos contratos

Conforme metodologia apresentada por Jewson e Brix (2005), foram realizados os testes
de Jarque Bera, Komogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk para verificar se os indices construidos
possuem distribuicdo normal. Ao nivel de significancia de 5%, todos os testes indicaram que
ambos os indicadores possuem distribuicdo normal. Estes resultados estdo disponiveis nos
Apéndices 2, 3 e 4 do trabalho. Conforme discutido no tépico 3.2, foram estimados os
parametros de forma a realizar as simulacdes de Monte Carlo para cada uma das distribuicdes.
Foram realizadas 10.000 simula¢des baseadas em uma distribuicdo normal para cada indice e,
partir destas, os payoffs foram obtidos para cada estrutura de contrato. O prémio justo do
derivativo foi estimado como o valor esperado da distribuicao dos payoffs. A Figura 9 apresenta

o prémio médio estimado pago pelo produtor para a cobertura de um hectare.
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Figura 9. Prémio médio estimado do seguro, por hectare, no periodo 1992-2016 (US$/ha)
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Fonte: Dados da pesquisa. Elaboragdo Prépria.

De forma geral, verifica-se que o prémio a ser pago pelo produtor ao adquirir os
instrumentos aqui estipulados variou conforme a estrutura do contrato. Contratos cujo ativo-
objeto teve base no indice ponderado pelas fases do ciclo da cultura apresentaram maior custo
ao produtor, reflexo da melhor capacidade de protecdo que ofereceram, dada a maior correlagao

do indice com a produtividade da soja.

Conforme a Tabela 7, a razdo entre o custo do prémio e a receita do produtor se mostrou
mais elevada a partir do contrato balizado pelo indice ponderado, atingindo 15,14% na cidade
de Tupanciretd. Por outro lado, atingiu menor propor¢do pelo indice simples, sendo igual a

10,68%, para o contrato na cidade de Santa Maria.
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Tabela 7. Razdo prémio-receita média no periodo 1992-2016

Cidades Indice Simples Indice Ponderado
Santa Maria 10,68% 12,56%
Com estacdo de
Cruz Alta 13,97% 14,31%
coleta
Sao Luiz Gonzaga 13,83% 14,66%
Cachoeira do Sul 10,84% 12,74%
Sem estacdo de
Tupancireta 14,06% 15,14%
coleta
Vacaria 14,04% 14,38%

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3 Performance do Derivativo

A contratacdo do derivativo por parte do produtor resultou em queda da variabilidade
da receita por hectare no periodo analisado para as seis cidades, conforme apresentado na
Tabela 8. Em geral, observa-se que a reducdo da variabilidade da receita por hectare oscila entre

10% e 37%, dependendo da estrutura contratual e cidade em andlise.

Tabela 8. Desvio-padrio da receita (US$/ha) no periodo 1992-2016

Com seguro Com seguro
Sem .. . S .
. e indice Variacao e indice Variacao
Cidade seguro .
simples ponderado
(A) (B) (B versus A) (© (C versus A)
Cachoeira do Sul 191,07 160,68 -15,90% 136,52 -28.55%
Cruz Alta 226,97 158,44 -30,20% 143,64 -36,71%
Santa Maria 185,27 152,20 -17,85% 144,35 -22,03%
S. L. Gonzaga 282,37 212,47 -24,76% 194,26 -31,20%
Tupancireta 237,33 182,18 -23,24% 154,34 -34,97%
Vacaria 202,53 182,03 -10,12% 166,83 -17,63%

Fonte: Dados da pesquisa.

As cidades em que a correlacdo entre o indice construido e a produtividade da soja foi
mais alta, no caso Cruz Alta, Sdo Luiz Gonzaga e Tupanciretd, apresentam quedas mais

acentuadas da volatilidade — superiores a 20% (30%) para contratos com indice pesos iguais
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(com ponderacao pelo ciclo da planta). A queda na dispersdo da receita se mostrou maior em
todas as cidades para o indice ponderado pela fase da cultura em relacdo ao resultado obtido
com o indice simples, corroborando as expectativas face a sua maior correlagdo com a
produtividade da soja. O melhor resultado se deu na cidade de Cruz Alta, com queda de 36,71%
(indice ponderado) do desvio padrdo da receita, enquanto o resultado menos expressivo se deu
em Vacaria, com queda de 10,12% (indice simples). Por outro lado, o valor pago como prémio

na contratacdo da operacdo ndo pareceu afetar a receita ao longo do tempo (Tabela 9).

Tabela 9. Receita média (US$/ha) no periodo 1992-2016

Com seguro Com seguro
Cidad Sem seguro e indice Variacao e indice Variagao
1dade simples ponderado
(A) (B) (B versus A) ©) (C versus A)
Cachoeira do Sul 693,37 694,68 0,19% 699,31 0,86%
Cruz Alta 754,87 759,82 0,66% 763,38 1,13%
Santa Maria 777,83 777,68 -0,02% 775,65 -0,28%
S. L. Gonzaga 598,65 598,31 -0,06% 600,92 0,38%
Tupancireta 750,15 752,96 0,37% 756,86 0,89%
Vacaria 800,63 801,6 0,12% 805,46 0,60%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os valores da Tabela 10 indicam os coeficientes de variagdo da receita hipotética de um
produtor no periodo. De forma geral, verifica-se que a utilizacdo dos instrumentos proposto
reduz o valor do coeficiente tanto no caso de operacdes que usam o indice simples como quanto
o ponderado. E relevante apontar, porém, que o indice ponderado obtém reducdes maiores que

o indice simples para todas as cidades estudadas.
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Tabela 10. Coeficiente de variacdo da receita por hectare no periodo 1992-2016

Cidade Sem seguro ,C"?n SCEUTo © . C.O M Seguro
indice simples indice ponderado
Cachoeira do Sul 0,28 0,23 0,20
Cruz Alta 0,30 0,21 0,19
Santa Maria 0,24 0,20 0,19
S. L. Gonzaga 0,48 0,36 0,33
Tupancireta 0,32 0,24 0,21
Vacaria 0,26 0,23 0,21

Fonte: Dados da pesquisa.

A contratacdo do derivativo pelo produtor leva a uma suavizagdo da receita ao longo do
tempo, permitindo uma melhor previsibilidade do retorno do investimento realizado, mesmo
em situacdes de queda expressiva na pluviosidade. Conforme as Figura 10, os anos de 2005 e
2012 foram de queda acentuada da pluviosidade e, consequentemente, da produtividade da soja
na regido. Verifica-se, assim, uma relevante queda na receita por hectare para o caso dos
produtores que, hipoteticamente, ndo teriam feito o uso do derivativo climatico, diferentemente
do que ocorreria para produtores que contratassem o instrumento. Os seguros baseados em
indice simples e ponderado pela fase da cultura seriam capazes de manter a receita do sojicultor
no patamar histérico, incorrendo em maior estabilidade com contratos que usassem este

segundo indicador.
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Figura 20. Evolucéo da receita (US$) por hectare por cidade no periodo 1992-2016
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Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracdo Prépria.

A anélise da relagdo entre volume de indenizagdes recebidas e volume de prémios pagos
pelos produtores, apresentada na Tabela 11, a seguir, mostra a possivel insustentabilidade
financeira da operacdo pela 6tica da seguradora. No periodo de 1992 a 2016, a sinistralidade

superou levemente a marca dos 100% para grande parte dos contratos com indice ponderado.
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Tabela 11. Relacdo indenizacdo-prémio média entre 1992 e 2016

Cidades Indice Simples Indice Ponderado
Cachoeira do Sul 93,18% 91,87%
Cruz Alta 99,60% 104,10%
Santa Maria 93,18% 91,87%
Sao Luiz Gonzaga 96,92% 100,35%
Tupancireta 99,61% 104,12%
Vacaria 99,61% 104,12%

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos resultados obtidos, dois pontos se mostram relevantes: primeiramente, a
sinistralidade anual do contrato aponta anos em que o indicador supera consideravelmente a
marca do 100%, indicando que o contrato teria potencial para apresentar resultados financeiros
fortemente negativos para a seguradora. No entanto, observa-se que, apesar de resultados
negativos, os resultados indicam uma compensa¢do em anos posteriores. Em segundo lugar, o
contrato simulado no presente trabalho utiliza o prémio justo como método de precificacio, de

forma que nao supde a existéncia de taxas administrativas para as seguradoras.

Em ultimo lugar, a andlise do efeito do distanciamento da estagdo de coleta sobre a
efetividade do hedge se mostra relevante para contratos baseados em indices climadticos, tal
como evidenciado em estudo de Woodard e Garcia (2008a). Conforme resultados sumarizados
na Tabela 12, a efetividade do hedge cai expressivamente a partir de distancias superiores a 250
km da estacdo de coleta, no caso de estado do Rio Grande do Sul. Os resultados sdo evidentes,

sobretudo, para as cidades de Cachoeira do Sul e Vacaria.
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Tabela 12. Variacao no desvio-padrdo da receita por hectare no periodo 1992-2016

Estagdo Cruz Alta Santa Maria Sao Luiz Gonzaga

Cidade Simples Ponderado Simples Ponderado Simples Ponderado

Cachoeira do Sul  -15,05%  -27,18%  -15,90%  -28,55% -9,08% -12,76%
Tupancireta -23,24%  -35,15%  -19,78%  -33,25%  -19,58%  -25,94%
Vacaria -10,13%  -17,90%  -12,44%  -19,51% -9,24% -10,45%

Fonte: Dados da pequisa.

No caso de Cachoeira do Sul, apenas com a estacdo de coleta de Sdo Luiz Gonzaga,
com a maior distancia superior a 250 km, o desvio-padrdo caiu menos, em torno de 12,76%,
sendo que para as outras estagdes meteorologicas, menos distantes, esse valor ultrapassa os
25%, considerando os contratos com indice ponderado. Para a cidade de Vacaria, onde todas as
estacdes de coleta estdo a distancias superiores a 250 km, nenhum contrato conseguiu uma
reducdo de volatilidade superior a 20%, com o contrato baseado na estacdo de Sdo Luiz
Gonzaga apresentando o pior resultado para os indices simples e ponderado, com 9,24% e

10,45%, respectivamente.

Para titulo de comparacgdo, para a cidade de Tupanciretd, os resultados apresentados
superam 25% de queda no desvio-padrdo para todos os contratos com indices ponderados,
chegando a valores superiores para as estacoes de Cruz Alta e Santa Maria, onde as distancias

sao inferiores a 100 km.

Com relacdo aos dados de variacdo da receita média para o periodo, observa-se melhora
para algumas estruturas contratuais e piora para outras. Ao analisar os resultados considerando
ambos os indices utilizados, a piora nos resultados é mais evidente para contratos que utilizam
o indice ponderado, chegando a perdas préximas de 1% para a cidade de Vacaria. Em geral, as
maiores perdas sdo observadas onde se obteve os menores desvios-padrio (Tabela 12),
indicando que maiores distancias tendem a aumentar a perda da receita média para o produtor.

Os resultados estdo expressos na Tabela 13, a seguir.
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Tabela 13. Variagdo na receita média por hectare no periodo 1992-2016

Estagdo Cruz Alta Santa Maria Sao Luiz Gonzaga
Cidade Simples Ponderado Simples Ponderado Simples Ponderado
Cachoeirado Sul  0,17% 0,19% -0,26% -0,67% 0,15% -0,46%
Tupancireta 0,36% 0,23% -0,27% -0,73% 0,10% -0,55%
Vacaria 0,10% -0,05% -0,48% -1,01% -0,17% -0,86%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados ratificam como o risco de base tem de ser tratado com cautela na
elaboracgdo de derivativos climdticos baseados em indices de pluviosidade. Os resultados podem
ndo se repetir para outras regidoes do pais, e também para outras regides do proprio estado do
Rio Grande do Sul, devido as diferentes estruturas edafoclimaticas existentes. De forma geral,
observa-se uma perda de efici€éncia do contrato com o aumento do distanciamento a estacdo
meteoroldgica de referéncia, seguindo os resultados obtidos por Woodard e Garcia (2008a;
2008b) e Deng et al. (2007). Por outro lado, tal perda passa a se tornar relevante apenas em
distancias elevadas, o que permite mitigar, em certa medida, o risco de base, com uma estrutura

instalada de estacdes de coleta em diferentes regides.
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CONSIDERACOES FINAIS

O aprofundamento do mercado de derivativos climéticos pode se mostrar uma
alternativa ao desenvolvimento de novos instrumentos de gestdo de risco no agronegdécio. A
possibilidade de estruturar contratos atrelados a diferentes varidveis climaticas e a flexibilidade
da estrutura de payoff permitem que esses contratos possam ser concebidos com foco em
diferentes agentes e setores. Essa versatilidade explica a atencdo que esses produtos vém
recebendo nos dltimos anos no mercado mundial, sendo utilizados para a gestdo do risco em

diversas atividades.

E possivel observar que os diferentes estudos realizados na drea tém produzido
resultados cada vez mais consistentes sobre a capacidade dos derivativos climaticos de mitigar
o risco de producdo no agronegécio. Pesquisas aplicadas para diferentes localidades,
caracterizadas por regimes edafoclimdticos distintos, t€ém demonstrado a eficdcia desses

instrumentos para diferentes culturas agricolas.

Somam-se a isso as vantagens que esses instrumentos possuem frente ao seguro rural
tradicionalmente comercializado, notadamente marcado pelo problema de risco moral e selecao
adversa. Ao ndo atrelarem o valor de indenizagdo paga ao produtor a produtividade da lavoura,
o incentivo a utilizacdo de estratégias de gestdo da producgdo sub-Gtimas deixa de existir, de
forma que produtores que antes ndo utilizavam as melhoras préticas de gestdo por estarem
segurados, passariam a fazé-lo. Como consequéncia disso, haveria a reducdo do risco agregado
para as seguradoras e, consequentemente, do custo do seguro, 0 que permitiria que agentes que

antes estavam fora do mercado pudessem operar.

Ademais, os crescentes efeitos das mudancas climdticas sobre as diferentes regides
produtoras langam novos desafios a atividade agricola. Nesse cendrio, o uso de derivativos

climéticos pode ser importante para auxiliar os produtores na gestdo de riscos.

Para se realizar essa andlise no mercado brasileiro, estruturou-se uma op¢ao de venda
cujo ativo-objeto se baseou em dois tipos de indice pluviométrico: um primeiro ponderado
conforme as fases do desenvolvimento da planta e outro indicador com pesos iguais. Os
resultados obtidos mostraram que o indicador ponderado conforme o ciclo produtivo apresenta,
potencialmente, uma melhor capacidade explicativa sobre o comportamento da produtividade
da soja nas cidades estudadas. A precificacdo dos contratos reflete tal resultado, dados os

maiores prémios obtidos com a contratacdo deste tipo de seguro. O hedge obtido com o
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instrumento se mostrou capaz de minorar o risco climdtico dos produtores, obtendo queda
acentuada da variabilidade da receita por hectare no periodo analisado. Resultados similares
foram obtidos por Stoppa e Hess (2003), Pelka e Musshoff (2013) e Torriani et al. (2008) para

os mercados de graos no Marrocos, trigo na Alemanha e milho na Suica, respectivamente.

No que tange a sustentabilidade financeira do contrato, dois pontos se mostram
relevantes. Em primeiro lugar, os resultados sugerem que, sem um ajuste no risco, o contrato
tende a se mostrar insustentdvel no longo prazo, dado que a relag@o indenizacido-prémio supera
100% para grande parte dos contratos que utilizam o indice ponderado. Em segundo lugar, o
custo do seguro se mostrou elevado para todos os contratos simulados no estudo. O prémio a
ser pago pelo produtor na contratacdo da operacdo variou entre 10% e 15% da receita por
hectare. Dessa forma, observa-se a relevancia de se analisar a viabilidade da manutencao da
cobertura oferecida pelo derivativo e diferentes estruturas contratuais menos custosas ao

produtor.

Com o objetivo de reduzir o risco financeiro e melhorar a rentabilidade do produto
algumas opg¢Oes podem se mostrar vidveis. Como um primeiro movimento, o ajuste do valor do
strike do contrato pode melhorar o retorno financeiro para as seguradores ao reduzir o volume
pago aos contratantes, trazendo a relacdo indenizacao-prémio para patamares abaixo de 100%.
Jewson e Brix (2005) argumentam que tal ajuste pode ser feito tendo como base 0,5 ou 1 desvio
padrao do indice climético utilizado como base do contrato. A profundidade do ajuste, porém,
necessita de estudos e discussdes mais profundas dada a natureza fortemente simplificadora da
hipdtese aqui utilizada de preco justo, a qual ignora custos administrativos € margem de lucro

da seguradora na operacao.

Um segundo ponto importante € o papel das resseguradas nesse mercado. Ao permitir a
transferéncia parcial ou total do risco assumido pelas seguradoras na emissdo de um contrato,
as resseguradoras possuem papel ativo na sustentabilidade financeira do mercado de seguros ao
permitir a dilui¢do do risco e reduzir o risco de insolvéncia de uma institui¢do em caso de
sinistro e, principalmente, em situacdes limites de grandes secas e/ou eventos catastroficos.
Dado o recente fim do monopdlio estatal sobre as operacdes de resseguro no Brasil, anélises
detalhadas acerca da capacidade e interesse das resseguradoras atuantes no mercado nacional

de negociar esse tipo de contrato passa a se mostrar relevante para o setor.

O ponto anterior traz a reboque a terceira discussdo relevante para a sustentabilidade

financeira dos contratos de derivativos climaticos, os eventos catastroéficos. Eventos
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catastréficos para contratos climdticos podem ser chuvas torrenciais ou secas intensas €
prolongadas. Com a ocorréncia de um evento catastréfico diversos agentes terdo o direito a
indenizagdes e, no caso de contratos derivativos, essas indenizagdes podem alcangar valores
5 . ~ . . . . .
extremamente elevados’. Nessas situacOes limite diversos agentes tem direito a elevadas
indicacdes, o que pode por em risco a capacidade financeira de pagamento de diversas empresas
do setor, podendo, no limite, levar a um processo de default generalizado de empresas

seguradoras e resseguradoras.

Como apresentado pelo trabalho do World Bank (2005) o setor publico se mostra uma
gente importante para reducdo do risco sistémico do mercado de seguro ao atuar sobre eventos
catastréficos e permitir a redugd@o do risco para as seguradoras nesse tipo de ambiente. Por outro
lado, o custo fiscal desse tipo de protecdo ao mercado pode se mostrar insustentavel
economicamente ou politicamente invidvel, em face do panorama recente de restricao
financeira que se encontra o Estado brasileiro nos dltimos anos. Uma andlise detalhada do real
risco e custo de eventos catastroficos na agricultura brasileira, principalmente em face do
aprofundamento das mudancas climdticas, pode dar um melhor panorama dos limites e
necessidade da atuacdo estatal nesse mercado. A protecdo dos agentes, tanto produtores quanto
seguradoras, em caso de eventos extremos pode se mostrar positivo e permitir um avango mais

rapido desse mercado no Brasil.

Além da dificuldade encontrada para a sustentabilidade financeira do contrato,
verificou-se também que a eficiéncia dos contratos poderia ser comprometida de forma
relevante devido ao elevado risco de base, inerente a contratos baseados em indices climaticos,
a partir de distancias superiores a 250km da estacdo de coleta, conforme verificado também por
Woodard e Garcia (2008a; 2008b). Tais resultados reforcam a importancia da cautela no
desenvolvimento de derivativos climdticos para o setor agricola. Regides com diferentes
condig¢des climéticas ou morfoldgicas podem interferir no comportamento das chuvas e alterar

de forma relevante a efetividade do hedge (MUSSHOFF et al., 2011).

A baixa correlacdo espacial da chuva atua de forma determinante no elevado risco de
base de contratos baseados em indices pluviométricos. Diversos trabalhos buscaram solucdes

através de diferentes caminhos (WOODDARD e GARCIA, 2008a; SHI e JIANG, 2016; DENG

3> No caso de contratos em que ndo ha limitadores, o valor da indenizagdo pode crescer teoricamente de forma
ininterrupta com o prolongamento e/ou agravamento do evento climético.
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et al, 2007). Podemos elencar duas principais linhas de resposta ao risco de base nesses

contratos: infraestrutura e indices hibridos.

Como resposta a baixa correlagdo espacial da pluviosidade alguns trabalhos apontam
como solu¢do para o problema o investimento em estagcdes de coleta, o que permitiria reduzir
as distancias médias entre estacio e fazenda, permitindo mitigar parcialmente o risco de base.
A segunda linha de pesquisa aponta a utilizacdo de indices hibridos (pluviosidade e
temperatura) como solugdo. Aqui a ideia € aproveitar a maior correlagdo espacial da
temperatura para permitir que o indice, e consequentemente o contrato, captem melhor o
comportamento das varidveis climdticas que diretamente afetam a produtividade da lavoura,

apesar da distincia entre zona produtora e a estacdo de coleta.

Assim, o presente trabalhou traz uma andlise de como o uso de derivativos climéaticos
baseados em indicadores de pluviosidade podem auxiliar produtores na gestdo do risco de
producdo. Os resultados obtidos permitem o desenvolvimento de novas estratégias de mitigacao
do risco tanto por produtores quanto para seguradoras ou empresas de resseguro. A pesquisa
também pode auxiliar os policy makers brasileiros na estruturacdo de novas politicas ao setor,
buscando o desenvolvimento do setor agricola e o aprofundamento do mercado de seguros

rurais no pais.

Vale, porém, apontar para as limitacdes da presente andlise, especialmente relativas a
forma de cdlculo do prémio. Os parametros utilizados para as Simulacdes de Monte Carlo sao
resultantes da amostra disponivel. Diferentes amostras e periodos mais longos podem
apresentar resultados distintos para os pardmetros das distribui¢Oes estatisticas dos indices
(JEWSON & BRIX, 2005). Outro ponto, ja abordado, estd na utilizacdo da metodologia do
preco justo, em que se assume o lucro zero para ambas as partes e ignora-se a existéncia de

custos administrativos para a seguradora na manutencao do contrato.

Pesquisas futuras podem avancgar o estudo focando-se em dois pontos importantes que
o estudo pouco aprofunda. Em primeiro lugar, a sustentabilidade financeira do contrato as
seguradoras, dando aten¢do aos custos diretos e indiretos incorridos por tais empresas para a
manutencdo dos contratos e a geracdo de receitas via prémios e a redu¢do do custo para o
produtor. Em segundo lugar, o uso de indices climaticos compostos (de temperatura e de

pluviosidade), os quais apresentam potencial para a reducdo do risco de base dessas operagdes.
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APENDICE

Apéndice 1. Indice de pluviosidade acumulada entre dezembro e marco - 1992-2016
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Cruz Alta Santa Maria Sao Luiz Gonzaga
Ano f.ndice Indice f‘ndice Indice f‘ndice Indice
Simples  Ponderado  Simples  Ponderado  Simples Ponderado

1992 70,3 60,2 58,6 58,5 - -
1993 52,1 65,8 52,6 48,2 54,4 61,0
1994 57.4 40,2 50,6 44,2 66,2 56,4
1995 46,0 57,3 46,6 60,2 43,3 49,9
1996 51,9 48,7 61,1 434 62,0 52,8
1997 32,5 28,8 46,3 34,2 49,0 56,5
1998 80,1 62,0 79,1 68,9 95,3 67,7
1999 36,9 43,0 37,4 19,5 35,4 28,8
2000 36,9 43,0 55,1 53,4 53,7 443
2002 42,2 36,6 44,7 49,2 46,4 25,3
2003 94,8 94,4 79,0 81,1 71,7 69,2
2004 45,7 38,3 45,0 29,3 37,9 41,8
2005 23,1 20,8 18,9 14,1 31,6 27,4
2006 45,2 45,2 35,4 41,6 43,1 34,9
2007 43,5 48,5 47,2 59,4 61,3 65,7
2008 23,9 32,1 43,4 46,1 35,4 43,8
2009 33,2 39,0 40,9 47,2 28,5 35,8
2010 56,5 67,9 70,6 62,3 75,5 99,0
2011 80,2 77,2 42,1 51,8 54,5 57,4
2012 20,2 18,2 27,2 16,9 16,6 15,3
2013 74,3 83,4 60,4 54,6 76,7 87,7
2014 49,2 50,6 45,5 52,2 54,4 63,1
2015 61,3 87,0 57,4 61,9 71,9 81,5
2016 79,9 91,4 61,3 63,4 94,0 89,2

Fonte: Dados da pesquisa



Apéndice 2. Teste de Jarque-Bera
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e . . adj .
Cidade Indice Obs. Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) chi2(2) Prob>chi2
Indice 24 0,3408 0.6378 1,2200 0,5427
Simples
Cruz alta fndi
ndice 24 0,3459 04768 1,5200 0,4671
Ponderado
Indice 24 0,7250 0.5101 0,5800 0,7470
. Simples
Santa Maria fndi
ndice 24 0,2455 0.6224 1,7500 04178
Ponderado
Indice 23 0,6483 0,7062 0.3600 0.8367
S. L. Simples
Gonzaga Indice 23 0,5893 0.6981 0.4600 0.7959
Ponderado
Apéndice 3. Teste de Shapiro-Wilk
Cidade Index Obs. w \ % z Prob>z
fndice Simples 24 0.9593 10980  0.1900 04247
Cruz alta Indice 24 0.9554 12030 03770 03532
Ponderado
fndice Simples 24 0.9697 08170  -0.4130  0,6601
Santa Maria  Indice 24 0.9525 12810 05050  0.3068
Ponderado
Indice Simples 23 0,9751 0,6520 -0,8680 0,8074
S.L.Gonzaga  Indice 23 0.9797 05310  -12870  0.9010
Ponderado

Apéndice 4. Teste de Komogorov-Smirnov

Indice Simples

Indice Ponderado

Cidade Grupos D p-value D p-value
Simples 0,1145 0,5330 0,1332 0,4270

Cruz Alta Cumulative - 0,0876 0,6920 -0,0840 0,7120
Combined K-S 0,1145 0,9110 0,1332 0,7880

Simples 0,1247 0,4740 0,0973 0,6350

Santa Maria Cumulative -0,0914 0,6700 -0,1311 0,4380
Combined K-S 0,1247 0,8490 0,1311 0,8040

Simples 0,0915 0,6810 0,0781 0,7550

S. L. Gonzaga Cumulative - 0,0689 0,8040 -0,0651 0,8230
Combined K-S 0,0915 0,9910 0,0781 0,9990




