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RESUMO

As mudancas climdticas que ocorreram nas Ultimas décadas reforgaram a necessidade de as
empresas adotarem medidas para melhorar o gerenciamento de riscos a fim de reduzir as perdas
financeiras ocasionadas por danos de eventos climaticos. O mercado tem desenvolvido produtos
de instrumentos financeiros derivativos e seguros especificos destinados a esses eventos
climaticos que oferecem riscos desde o pequeno ao grande empresario. Esse estudo identifica e
analisa a utiliza¢do de instrumentos financeiros, seguros e derivativos climaticos em empresas
de capital aberto do setor agricola. Por meio da analise de notas explicativas e demonstrativos
financeiros das 11 empresas de capital aberto do setor agricola listadas na B3, verificou-se que,
dos anos de 2019, 2020 e 2021, em média, 76% dessas empresas contrataram algum tipo de
seguro e 55%, algum tipo de instrumento financeiro, ndo havendo vinculo com protecao contra
variagoes de indices climaticos. Notou-se, durante a pesquisa, que o tema € pouco estimulado
no meio académico e no mercado agricola brasileiro e existe uma limitagdo quanto a
disponibilizagdo de materiais sobre o assunto. Portanto ¢ recomendado a expansao de pesquisas
na area atuarial para entendimento e desenvolvimento de produtos destinados ao clima
brasileiro.

Palavras-chave: Seguros. Derivativos. Riscos. Climaticos.

* Trabalho de Conclusdao de Curso apresentado, no segundo semestre de 2022, ao Departamento de Ciéncias
Contabeis ¢ Atuariais da Faculdade de Ciéncias Economicas da Universidade Federal do Rio Grande do Sul
(UFRGS), como requisito parcial para obtengdo do titulo de Bacharel em Ciéncias Atuariais.

! Graduando do curso de Ciéncias Atuariais da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS). E-mail: tiagocosta@hotmail.co.uk

2 Orientador. Professor do Departamento de Ciéncias Contébeis e Atuariais da UFRGS. (jlumertz@terra.com.br)



1 INTRODUCAO

As oscilagdes climdaticas naturais existem e exercem uma fun¢ao importante no planeta.
De acordo com a companhia de resseguros Munich Re?®, os eventos climaticos extremos estdo
ocorrendo em periodos mais curtos e com uma frequéncia maior, tornando necessaria a
avaliagdo da vulnerabilidade de edificios e infraestruturas mediante aos impactos desses
eventos, assim novos métodos de pesquisa desenvolvidos por cientistas permitem a
identificacdo precoce de fatores de riscos climaticos, a fim de prever eventos extremos como a
seca, ondas de calor, precipitacdes, inundagdes, frio e tempestades (MUNICH RE, 2022).

O consenso entre os cientistas € que desde o inicio da industrializagdo as emissdes dos
gases de efeito estufa sdo as causas do aumento da temperatura do planeta, com isso a atmosfera
tem mais energia, ocasionando a alteracdo da probabilidade de ocorréncias, frequéncia e
dimensdo de eventos climaticos extremos (furacdes, tempestades ou ciclones), e que tem se
apresentado significativo no ponto de vista da gestdo de riscos, do mesmo modo, pode-se
esperar mais perdas, caso ndo sejam adotas medidas para minimizar os impactos. (MUNICH
RE, 2022).

Com o crescimento da popula¢ao mundial e a expansdo da urbanizagdo, os impactos dos
efeitos perigosos estdo mostrando a disparidade socioecondmicas e ¢ fundamental a cooperagao
entre governos, empresas e sociedade civil, para que haja o aumento da resiliéncia a fim de
amenizar os impactos das mudancas climaticas. Ainda segundo o autor, com o avanco dos
desafios de mudancas econdmicas, como globalizacdo e os desastres ambientais, surgem
grandes riscos e oportunidades conforme os sistemas financeiros globais, cadeia de oferta e
demanda, precisam se adaptar (PATERSON, 2022).

Zilman (2009) menciona a importancia de organizagdes como a Organizagdo
Meteoroldgica Mundial (World Meteorological Organization WMO) que monitora e fornece
informagdes sobre o clima, visando ajudar a sociedade a conviver com os impactos dessas
variagdes, assim como prever e tentar evitar os danos.

A principal entidade avaliadora do conhecimento sobre alteragdes climaticas, o Painel
Intergovernamental de Mudancgas Climatica (Internacional Panel on Climate Change IPCC),
conclui na andlise de seu ultimo relatério que a extensdao e magnitude dos impactos das
mudangas climaticas sdo maiores que o estimado anteriormente, que algumas perdas sio
irreversiveis e resultantes da deterioracdo na capacidade de adaptacdo natural de alguns
ecossistemas e que o aumento da frequéncia e intensidade de eventos climaticos extremos
relacionados ao nivel de aquecimento global de 1,5°C a 2°C pressionardo cada vez mais a
produgdo e o acesso aos alimentos, especialmente em regides vulneraveis onde se projeta graves
secas, inundagdes e ondas de calor, resultando no risco para a seguranga alimentar (IPCC,
2022).

A produgdo agricola tem como uma de suas principais caracteristicas o alto grau de
instabilidade climatica, ndo permitindo que os agentes do agronegdcio se sintam seguros e
constituindo uma razio de preocupagdo quanto ao precgo futuro do seu produto a ser praticado
no mercado, sendo necessario o uso de mecanismos de protecdo para reduzir a volatilidade dos
precos na hora da comercializagdo (BERLATO; FONTANA, 1999).

Segundo o relatorio FAO* (2021), a agricultura e pecudria sdo afetadas de forma
desproporcional se comparado a outros setores da economia pela seca, sendo responsavel por
82% dos danos na agricultura em paises de baixa e média renda entre 2008 e 2018. Além disso,
os impactos dos desastres vao além da perda da produg¢ao agricola, ao ter o declinio nesse setor
o efeito de desencadear mudancas repentinas nos fluxos de comércio agricola, for¢cando os

3 A Companhia de resseguros Munich Re foi fundada em 1880, Munique, Alemanha.
4 FAO: Organizagio de Alimentagdo € Agricultura das Nagdes Unidas.



paises a compensar a perda doméstica, aumentando os custos importacdes e reduzindo as
receitas de exportagdes.

Em todo mundo, a volatilidade no clima desencadeou um movimento proativo de
gerenciamento de riscos climaticos realizados pelas empresas dos setores mais afetados por
esses eventos, como o de energia e agricultura, bem como de constru¢dao, imobilidrio,
transporte, hotelaria, lazer ¢ muitos outros. Ainda segundo autor, embora as empresas
utilizassem seguros com coberturas para se proteger contra danos de catastrofes, cresceu a
procura por coberturas contra as variagdes de precos vinculadas ao clima e para as commodities
(MUNICH RE, 2022).

Segundo o relatério do IPCC (2022), os impactos das mudangas climaticas ja estdo
prejudicando as cadeias produtivas. Segundo estudo realizado pelo Centro Nacional de
Monitoramento e Alertas de Desastres Naturais, com o aumento de fendmenos extremos como
as inundagoes e secas em lugares e momentos diferentes, pode-se ter a perda de produtividade
com possibilidade maior de 20%, para diferentes tipos de produgdes agricolas (algodao, arroz,
café, cana-de-acucar, feijao, girassol, milho e soja) para um cenario atual (base 1976-2005), em
2020, 2050 e 2070 em uma situagdo de aquecimento igual ou superior a 4°C para todos os
municipios do Brasil (CEMADEN, 2021).

Os riscos na agricultura relacionados ao clima podem afetar ndo somente os produtores,
mas todos os agentes da cadeia de suprimentos, caso as mudangas climaticas extremas resultem
na perda da safra. Sendo assim, o impacto vai desde fornecedores de insumos e fabricantes de
maquinas agricolas até comerciantes de graos, empresas de logistica e industria alimenticia.
(MUNICH RE, 2022).

Vale lembrar que existe uma gama de alternativas quando se trata de fazer a proteg¢ao
contra riscos. E possivel tentar reduzir ou eliminar o risco por meio das escolhas de
investimento e financiamento, por meio de seguros ou pelo uso de derivativos. Nem todas as
alternativas sdo exequiveis ou econdmicas contra todos os tipos de risco (DAMODARAN,
2009).

Nesse cendrio, nos ultimos anos, vem crescendo o compromisso politico de criar
mecanismos de financiamentos e transferéncias de riscos climaticos, incluindo um mercado de
seguros em paises vulneraveis a essas mudancas (MUNICH RE, 2022). As solugdes de
transferéncia de risco desempenham um papel central em diversas politicas mundiais, como
apresentado na Estrutura de Sendai para Redu¢do do Risco de Desastres (2015-2030), no
Acordo de Paris, na Agenda de A¢ao de Adis Abeba, na Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentavel e, mais notavelmente, o Mecanismo Internacional de Varsovia para Perdas e Danos,
que reconhece o papel da cobertura de seguro na prevencdo, minimizagdo e tratamento de
perdas e danos residuais das mudangas climaticas (YU; ALEKSANDROVA, 2021).

Diante do panorama apresentado, nota-se que as repercussdes da crise climatica afetam
diretamente seus riscos e o gerenciamento deles, repercutindo no setor de seguros e derivativos.
Deste modo, tendo como base os estudos realizados sobre o tema, a presente pesquisa apresenta
a seguinte questdo problema: Como se caracteriza a utilizagdo de seguros e derivativos
climaticos em empresas do setor agricola listada na B3? O objetivo deste estudo ¢ analisar
como se caracteriza a utilizagdo de seguros e derivativos climaticos por empresas listadas na
B3, no setor de agricultura, entre os exercicios de 2019 a 2021. Busca-se, desta forma, analisar
quais empresas utilizou seguro e/ou derivativos (especificamente swap, opgdes € contratos
futuros), e, dentre essas, quais foram os resultados, ¢ se ha mencdo de utilizacdo dessas
ferramentas financeiras em suas notas explicativas.

Portanto, esta pesquisa justifica-se por fazer uma reflexao sobre o uso de instrumentos
de derivativos ou seguros climaticos pelas empresas impactadas com as ameagas provenientes
das mudangas climaticas. Neste contexto, esse estudo mostrara quais os tipos de produtos para



mitigacao de riscos climaticos existentes no mercado, como e se as empresas estio utilizando-
os no Brasil, além de permitir a discussao sobre o tema na area atuarial.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do sdo apresentados os conceitos relacionados a gestao de riscos, riscos climaticos,
seguros e derivativos climaticos. Ainda, sdo apresentadas pesquisas com temas relacionados a
este estudo.

2.1 GESTAO DE RISCOS

A andlise do risco ¢ a base da gestdo financeira (ASSAF NETO; LIMA, 2014). As
empresas no desempenho de suas atividades estdo expostas a riscos de diversas naturezas, tais
como: comerciais (mercado), legais, financeiros, operacionais, de produciao, meteorologicos,
entre outros, que podem afetar fortemente o fluxo de caixa e o lucro, no sentido de gerarem
perdas financeiras e prejuizos (PEREIRA JUNIOR, 2020).

Segundo Gitman (2010), em uma empresa, o risco estd associado a possibilidade de
ocorrer perda financeira e existem alguns tipos de fontes de risco que podem afetar diretamente
a empresa, os administradores financeiros assim como os acionistas.

Ainda, como explica Gitman (2010, p. 204), existem:

a) Risco operacional: ¢ a possibilidade de ndo cobrir os custos operacionais;

b) Risco financeiro: ¢ a possibilidade de ndo cobrir os custos financeiros, tendo
relacdo com previsibilidade dos fluxos de caixa operacionais e obrigacdes
financeiras dos custos fixos;

¢) Risco de taxa de juros: € a possibilidade que as variagdes na taxa de juros afetem
negativamente o valor do investimento;

d) Risco de liquidez: ¢ a possibilidade de que o investimento n3o possa ser
facilmente liquidado a um prego razoavel;

e) Riscos de mercado: ¢ a possibilidade de que o valor do investimento caia devido
a fatores do mercado (como acontecimentos econémicos, politicos e sociais);

f) Risco de evento: ¢ a possibilidade um algum evento inteiramente imprevisto
exerco efeito significativo sobre o valor da empresa ou investimento especifico;

g) Risco de cambio: ¢ a exposigdo dos fluxos de caixa esperado futuros a flutuagdes
da taxa de cambio;

h) Risco de poder tributario: é a possibilidade de mudancgas nos niveis de pregos
causadas pela inflagdo ou deflagdo possa afetar negativamente os fluxos de caixa
e o valor da empresa ou investimento;

i) Risco Tributario: ¢ a possibilidade de que ocorram mudangas na legislagdo
desfavoraveis a empresa.

Deixar de incorporar o risco ao processo de tomada de decisdes financeiras
provavelmente resultard em decisdes equivocadas e perda de riqueza. (GITMAN, 2022). Por
isso, a utilizacdo dos produtos de hedge (prote¢do) como seguros, derivativos ou swaps
ajudaram a estreitar a defini¢do da gestdo de riscos e com o auxilio desses mecanismos ¢
possivel tentar reduzir ou eliminar o risco por meio das escolhas de investimento e
financiamento, porém, a prote¢do contra o risco ndo sai de graga, pois existe uma separagao
entre custos explicitos, como se pode ver na aquisi¢ao da apolice de seguros e custos implicitos
nos contratos a termos e de futuros (DAMODARAN, 2009).

Como forma de protecdo contra os potenciais riscos que causam grandes perdas
financeiras, como o risco de mercado, as empresas podem utilizar os instrumentos derivativos
em sua gestdo financeira como forma de mitigar o impacto desses eventos (PEREIRA JUNIOR,
2020). Os derivativos t€m como objetivo propiciar mecanismos de transferéncia de riscos entre



os agentes econOmicos, assim como a contratagdo de seguros com coberturas especificas
(BM&F BOVESPA, 2015).

2.2 RISCOS CLIMATICOS

Os riscos climaticos relacionam-se a vulnerabilidade das organiza¢des quanto a variagdo
de indices climaticos (temperatura, precipitagdes, ventos, vazao da adgua, furacdes, tempestade,
chuvas fortes etc.), que impactam diretamente no desempenho econdmico das empresas de
diversos setores da economia, como agricultura, entretenimento, turismo, construgdo e varejo
(GOMES et al., 2017, JEWSON; BRIX, 2005).

A média economica anual de danos de desastres relacionados ao clima nos paises em
desenvolvimento ¢ estimado em 24 bilhdes de dolares no periodo 1980-2020 (EM-DAT s.d.).
No periodo 2005-2015, paises em desenvolvimento tiveram um total de 96 bilhdes de dolares
em perdas de producdo agricola e pecuaria devido a desastres, dos quais 78% foram causados
por secas, inundagdes, ¢ outros eventos meteorologicos (FAO, 2018). Estima-se que os
impactos nas mudancas climaticas adicionem entre 32 e 132 milhdes de individuos na zona de
pobreza extrema até 2030 (JAFINO et al., 2020).

Segundo o Inmet - Instituto Nacional de Meteorologia (2021 apud Adeodato, 2021),
cita em texto que:

No Brasil, os danos causados pelo clima a economia foram de R$ 168,2 bilhdes, entre
2010 e 2019. Cerca de 46 milhdes de pessoas foram afetadas por chuvas intensas e
alagamentos, com perdas de R$ 30,7 bilhdes. E as secas causaram impacto ainda
maior: 212 milhdes de habitantes e estrago econdmico de R$ 132,7 bilhdes. Na
agricultura brasileira, analises da Embrapa evidenciam perda anual préxima de R$ 11

bilhdes (1% do PIB agricola), devida a eventos extremos. E a tendéncia é de aumento,
em fun¢ao do baixo nivel de mitigagdo das emissdes de carbono em nivel global.

As comunidades rurais sdo particularmente vulneraveis aos choques climaticos e ao
declinio do ecossistema. Tradicionalmente, os agricultores se adaptaram a variabilidade e
extremos climaticos por meio de varias estratégias de gerenciamento de risco, individualmente
ou cooperativamente, no entanto, as mudangas climaticas amplificam a frequéncia e a
intensidade dos eventos climaticos extremos e exacerbam os processos de degradagdo
ambiental (YU; ALEKSANDROVA, 2021).

A atividade agropecuaria esta exposta a uma série de riscos, e os relativos aos precos e
a producdo sdo os mais proeminentes, devido as oscilagdes das cotagdes e a forte dependéncia
do clima e de aspectos bioldgicos que impactam diretamente a receita do produtor, apontando
para necessidade do uso de instrumentos de gestdo capazes de minimizar seus efeitos (RAUCCI
et al., 2020).

Ainda, segundo Raucci et al. (2020), novos instrumentos de gerenciamento de riscos
como contratos atrelados a diferentes varidveis climaticas tem sido uma alternativa para
diferentes setores da economia, chamados de derivativos climaticos, apresenta uma
versatilidade que estd ganhando notoriedade do mundo nos tltimos anos. Ainda segundo autor,
estudos realizados nessa tematica mostram resultados cada vez mais consistentes quanto a
capacidade dos derivativos climaticos de mitigar o risco de produgdo do agronegocio. Outra
opgao ¢ o seguro agricola, ou conhecido no mercado como seguro paramétrico climatico, que
utilizam indices climaticos para predefinir coberturas caso ocorra um evento climatico causador
de danos (MUNICH RE, 2022).

2.3 SEGUROS E DERIVATIVOS CLIMATICOS

As solugoes de transferéncias de risco tem sido um papel central na agenda de clima e
desenvolvimento de muitos mercados, especialmente no setor agricola, que buscam novos



instrumentos para complementar protecdo contra perdas financeiras resultantes da variagao
climatica, existindo a necessidade de os governos desenvolverem uma cooperagdo com agentes
seguradores e empresas, a fim de entender e considerar os impactos de curto e longo oriundo
dos riscos climaticos para desenvolvimento de novos produtos de protecao contra danos (YU;
ALEKSANDROVA, 2021).

Os riscos financeiros sdo comuns em ativo de investimento ¢ podem ocorrer a qualquer
momento resultante das variagdes de pregos de mercado, devido a fatores politicos,
econdmicos, geografico dentre outros e pode ser chamado de risco de mercado, sendo utilizado
como referéncia o uso de instrumentos financeiros, como por exemplo utiliza o pre¢o de uma
comodity para referéncia de valor no futuro (BM&FBOVESPA, 2015).

A finalidade do uso de derivativos pode dar-se por alavancagem, especulacio,
arbitragem ou Hedge (prote¢do) — que minimiza os riscos de perdas financeiras relacionada as
variagoes adversas dos pregos do mercado. Além disso, divide-se em trés categorias: derivativos
agropecuarios (ativo-objeto sdo commodities agricolas), derivativos financeiros (valor
referenciado em alguma taxa ou indice financeiro) e, por fim, derivativos de energia e
climaticos (BM&FBOVESPA, 2015).

Ainda de acordo com BM&FBOVESPA (2015) existem quatro tipos produtos de
derivativos:

a) Mercado a termo: é um contrato de compra/venda de um ativo(real), em que
comprador e vendedor firmam acordo com prego e quantidade fixadas, mas com
execugao futura.

b) Mercado futuro: esse tipo de contrato ¢ somente negociado na bolsa e tem
caracteristicas semelhantes ao termo, embora a execucao seja no futuro (data de
vencimento do contrato) o preco poderd sofrer ajustes ao longo do periodo de
vigéncia.

¢) Mercado de opgdes: ¢ negociado o direito de comprar ou de vender um bem
(mercadoria ou ativo financeiro) por um pre¢o fixo numa data de vencimento
(futura). Quem adquirir esse direito terd que paga-lo ao vendedor.

d) Mercado de swap: é negociado a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias
ou ativos financeiros). Essa operagdo ¢ semelhante & operagdo a termo, com a
liquidacao ocorrendo integralmente no vencimento, a diferenca é que nesta operagao
existe um ativo e uma taxa prefixada, ao final do periodo verifica-se a variacdo do
preco em relagdo a taxa prefixada, dependendo se a variagdo for superior ou inferior,
as partes que assumiram o compromisso acertam essa diferenca.

A diferenca entre os derivativos convencionais e os climaticos ¢ que os ativos
subjacentes (neve, temperatura, chuva, entre outros) ndo sdo negociaveis e a relagdo entre o
valor que ganhamos quando temos lucro e o valor que perdemos quando temos prejuizo (pay-
off), obviamente, varia de acordo com as condi¢des de clima, em decorréncia disto, a calibragao
(formagdo de prego) dos derivativos de clima, ao contrario dos demais derivativos que tém a
precificacdo baseada no preco de mercado dos ativos dos quais derivam, ¢ fundada em dados
passados, ndo existindo um padrdo para a sua avaliacdo e fixagao dos precos baseados em clima.
(BOTOS; CIUMAS, 2012).

Como parte de uma estratégia de gestdo para mitigar o risco de condigdes climaticas
adversas ou inesperadas, os derivativos de clima ndo s6 exercem a fun¢do de hedge (protecao)
em face de riscos meteoroldgicos, mas também proporcionam um instrumento de investimento
que os agentes econdmicos podem contratar para diversificacdo de suas carteiras (SUN;
KOOTEN, 2015).

Segundo Lee e Oren (2009), um contrato de derivativo climatico negociavel possui os
seguintes atributos: o tipo de contrato; o periodo; o indice subjacente; a cidade contratada onde
o indice oficial sera medido; e o valor em moeda corrente a ser pago por unidade de indice. Por



outro lado, os contratos de derivativos “ndo-climaticos” (convencionais), as informagdes levam
em consideragdo: contraparte, variavel ou parametro, valor referéncia, formulas para calculos
de fluxos e prazos (BM&FBOVESPA ,2015).

CONSIDINE (2022) o primeiro contrato de derivativo climatico meteorolégicos
ocorreu em 1971, na bolsa de Chicago Board of Trade (CBOT), entretanto esse tipo de mercado
foi impulsionado no evento climatico El Nifio durante o inverno de 1997-98, um dos mais fortes
registrados. O autor explica sobre os indices climdticos criados nessas novas transagdes como:

Uma empresa tem uma série de alternativas na estruturagdo de um acordo climatico.
A primeira alternativa é mais semelhante a um produto de seguro - comprar um grau
de resfriamento opgao de dia (CDD — cooling degree day option) no caso de verdo, ou
uma op¢do de dia de grau de aquecimento (HDD — heating degree day option) para o
inverno. O nimero de graus-dia de resfriamento em um tUnico dia ¢ a diferencada
temperatura média diaria de 65 graus Fahrenheit. Resfriamento graus-dia e graus-dia
de aquecimento nunca sao negativos. Se a média diaria temperatura ¢ inferior a 65 F,
entdo a diferenca da temperatura média diaria e 65 F ¢ o nimero de HDDs. Ao longo
de um més, pode-se acumular CDDs e HDDs. As opgdes meteoroldgicas sdo escritas
no acumulado HDDs ou CDDs durante um periodo especificado. Os contratos CME
sdo, portanto, com base no nimero total de HDDs ou CDDs no més (CONSIDINE,
2022).

A B3, uma das principais empresas do mercado financeiro brasileiro, e o Instituto
Nacional de Meteorologia (INMET), 6rgdo federal que integra o Ministério da Agricultura,
Pecudria e Abastecimento, comunicaram a assinatura de um protocolo de inten¢des. A proposito
de estabelecer mecanismo de cooperacdo entre as partes, tendo o IMET como provedor de
indices paramétricos com informagdes sobre o clima, o que possibilitard a B3 atingir dois
objetivos: a criacao de um seguro de indice paramétrico e a criagdo do mercado de derivativo
de clima, essas duas agdes da B3 ajudam os setores da economia, especialmente o agricola na
reducdo de custos referentes as mudangas climaticas (B3, 2021).

Segundo Kraehnert ef al. (2021), no mercado de seguros um obstaculo ¢ a compreensdo
e concepcao do seguro meteoroldgico por parte da populagao, de como funciona o design do
produto, as camadas de riscos cobertas ou ndo e sobre o risco base, justificado pela
regulamentacdo do setor de seguros nacional. O autor reforca a importancia do estimulo a
conscientizacdo da contratagdo desse tipo de seguros em paises em desenvolvimento, onde o
conhecimento sobre finangas ¢ baixo, assim como os efeitos das mudangas climaticas.

De acordo com Yu e Aleksandrova (2022), os 6érgaos governamentais reguladores nao
podem trata-lo como um mecanismo substituto e sim um complemento as medidas publicas que
devem ser adotadas na adaptagdo ao novo clima, como em solugdes para evitar as inundagdes
tanto em zonas urbanas quanto rurais, técnicas de alertas para mitigar perdas em produgdes
agricolas, por exemplo.

Um dos principais instrumentos para a gestdo do risco no setor agricola € o seguro rural,
pelo qual € possivel transferir as consequéncias de eventos climaticos prejudiciais ao produtor
a um terceiro e a contratagdo de um seguro eficiente permite a manutencao da competitividade
no mercado mesmo com a ocorréncia de perdas patrimoniais, além da reducao da produtividade
da lavoura, decorrentes de eventos climaticos adversos. A variedade de produtos ofertados pelas
seguradoras ¢ grande — seguro de custeio, receita ou faturamento, produtividade, penhor rural e
pecunidrio, entre outros. (DAMODARAN, 2009).

Conforme explica Bokel (2022), existem trés modalidades de seguro que cobrem riscos
climaticos:

a) Multirrisco: cobre varios riscos climaticos, nas coberturas mais basicas inclusos
os principais, como chuva excessiva, seca, geada, granizo, raio ¢ incéndio, entre

outros. Quando se tratar de seguro de faturamento/receita, a variagdo de preco da
cultura também sera um dos riscos cobertos. Nessa modalidade deve-se observar



algumas variaveis, como a produtividade esperada e outros fatores de referéncia que
podem estar atrelados a consultas prévias aos dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), de cooperativas, institui¢des financeiras etc.

b) Nomeados: nessa modalidade o segurado, neste caso o produtor rural, pode
contratar proteg@o de seu interesse. Contudo ira cobrir diversos riscos, apenas em uma
cobertura.

¢) Paramétricos: nessa modalidade os parametros sdo preestabelecidos na apolice,
que pode ter dois tipos: dados meteorologicos, que se baseia em indices
meteorologicos e indeniza o produtor com base na variagdo desses valores; ou de
produtividade média de grupo onde a cobertura é dada a um conjunto de agricultores
segurados e se baseia na produtividade média de todos. O nivel de protecao dependera

do percentual de cobertura contratado (BOKEL, 2022).

Os contratos de seguro de indice climatico sdo favoraveis para seus pagamentos de
processo simples e oportunos feitos diretamente apds a ocorréncia de eventos extremos, se
projetados e executados adequadamente, podem incentivar a ado¢do de novas tecnologias e
tipos de cultivos mais arriscados, mas mais lucrativos (BOKEL, 2022). As evidéncias também
indicam que o acesso garantido a pagamentos de seguro de indice pode permitir que as familias
afetadas se recuperassem de choques e evitem estratégias de enfrentamento negativas, como
vendas de ativos em dificuldades, isso ¢ observado principalmente em dareas pastoris e
agropastoris, onde, tradicionalmente, agricultores sem seguro vendem e abatem muitos animais
apos sofrerem um choque climatico (BERTRAM-HUEMMER & KRAHNERT, 2018).

Ao longo da ultima década, o seguro climatico baseado em indices vem ganhando
aten¢do no discurso de resiliéncia climatica, tendo em vista que as transferéncias do risco
compensam os segurados com base em um indice climatico pré-definido em vez de perdas
individuais, como nos tipos tradicionais de seguro (YU; ALEKSANDROVA, 2021).

O seguro paramétrico de indice climdtico ¢ indicado a empresas expostas a riscos
climaticos, demandado principalmente pelos setores de energia e do agronegdcio e a cotagao
envolve identificar os riscos climaticos (através de séries historicas de variaveis
meteorologicas), quantificar o valor desses riscos e estruturar uma solug¢do, que nesse caso ¢ a
precificagcdo do seguro que depende da regido, do risco selecionado, do periodo de contratagdo,
nivel de cobertura e valor do risco (MUNICH RE, 2002). Dentre os principais indices que
impactam a produtividade do agronegodcio, estdo: excesso de chuva ou falta de chuva (dias),
calor excessivo, risco de baixas temperaturas (°C), falta de variacdo de temperatura (°C/dias) e
indices de vegetagdo (contra a perda de biomassa) (MUNICH RE, 2002).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Medeiros et. al. (2015) realizaram um estudo nos municipios de Dourados e Chapadao
do Sul - MS, para evidenciar os impactos dos eventos climaticos adversos na produtividade de
soja e milho da regido. E conclui-se que a exposi¢ao a riscos climaticos, “como veranicos e
geadas”, varia entre regides e influéncia na produtividade, o que justifica a adogao de estratégias
para minimizar os riscos de perdas.

Sibiko et al. (2018) analisaram as preferéncias de produtores rurais no Quénia em
relacdo ao uso de contratos de seguros climaticos, se comparado aos seguros tradicionais. Nesse
estudo, o objetivo foi compreender o grau de aversdo ao risco e a disponibilidade de pagamento
de prémio. Nos paises em desenvolvimento existe vulnerabilidade dos agricultores em relagao
aos choques climaticos e o seguro climatico poderia ser uma solugdo para reduzir os riscos.
Além disso, o resultado dessa anélise salienta que planos individuais de seguro ndo seria ideal,
uma vez que os produtores nao se sentem confiantes com esse modelo de seguros paramétricos



indexados pelo clima e que seria aconselhado realizado seguros para grupos, em vez de
indivual.

Cyr e Kusy (2007), no Canada, realizaram um estudo para identificar se a producao de
vinhos era impactada pela variagdo e de temperatura. O objetivo era investigar se haveria
potencial para uso de derivativos climaticos, visando mitigar os riscos da queda na produgdo.
Através do método de calculos probabilisticos para prever eventos futuros, chamado Monte
Carlo, usando a relagdo entre as temperaturas diarias observadas e o preco das opgdes. Os
autores evidenciaram que a producao de uvas ¢ fortemente influenciada pela variagao climatico,
além disso eles reforcam que no estudo foi considerada somente a variavel temperatura e que
outras varidveis climaticas também podem impactar na producao.

Markovic, Ivanovic e Pajic (2014) analisaram o efeito de instrumentos derivativos de
protecdo (hedge) na produ¢do de camomila na Sérvia, usando a opc¢ao de clima com base na
quantidade de precipitagdo. Concluiram que o uso de derivativos de clima na regido observada
diminuiu as variagdes de parametros econdomicos de sucesso (por exemplo, custos, receita e
lucros). Além disso, existe um potencial significativo dos derivativos climaticos na redugdo de
riscos de produ¢do, podendo ser uma alternativa complementar ao outros instrumentos para
gerenciamento de risco na producao vegetal.

Raucci, Capitani e Silveira (2020) realizaram uma revisdo de literatura sobre os
contratos de derivativos climaticos, buscando entender suas caracteristicas € mecanica
operacional, além de fornecer um panorama das pesquisas até aqui realizadas a esse respeito.
Identificaram que problemas de risco moral e sele¢do adversa, comuns de serem verificados
nos contratos tradicionais de seguro agricola, sdo praticamente eliminados com o uso de tais
derivativos. Conclui-se, portanto, que o uso desses instrumentos podem ser uteis para diversos
agentes da cadeia produtiva, que podem ser uteis para o gerenciamento dos riscos em produgdes
e podem auxiliar governos e segurados no direcionamento no desenvolvimento de novos
produtos no agronegécio.

Pereira Junior e Malaquias (2019) realizaram um estudo com o objetivo de verificar a
utilizagdo de instrumentos derivativos climaticos no Brasil. A andlise foi realizada em 44
empresas listadas na B3, especificamente empresas do Ibovespa e com base nas notas
explicativas do ano de 2017. Identificou-se que nenhuma empresa analisada utilizou
instrumentos derivativos climaticos para gestdo de riscos financeiros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo se caracteriza como pesquisa quantitativa, pois em sua coleta e analise foram
realizados procedimentos de estatistica descritiva, como por exemplo o percentual de empresas
que foram diagnosticadas com o uso de instrumentos de seguros ou derivativos climaticos
(RICHARDSON, 1999).

Com o intuito de alcangar o objetivo, esta pesquisa classifica-se quanto aos objetivos
em descritiva, considerando que ¢ utilizada para obter informagdes sobre as caracteristicas de
um determinado problema, ou seja, verificar se o uso de seguros e derivativos climaticos pelas
empresas do setor agricola. Collis e Hussey (2005, p. 24) destacam que a pesquisa descritiva “¢
usada para identificar e obter informagdes sobre as caracteristicas de um determinado problema
ou questao”.

Quanto ao procedimento, trata-se de pesquisa documental por utilizar-se das
demonstragdes contabeis e informes financeiros dos anos de 2019, 2020 e 2021 das empresas
que fazem parte da amostra selecionada, divulgados nos sitios da B3. Segundo Marconi e
Lakatos (2003, p. 174), “a caracteristica da pesquisa documental ¢ que a fonte de coleta de
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dados esta restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes
primarias. Estas podem ser feitas quando o fato ou fendmeno ocorre, ou depois”.

A populagdo definida para a pesquisa ¢ composta por 31 companhias abertas listadas do
setor econdmico “Consumo Nao Ciclico” da B3, exceto aquelas classificadas no setor
financeiro e outros. Os dados foram coletados no més de setembro de 2022, a populacdo e a
definicdo da amostra sdo apresentadas, conforme tabelas 1 e 2.

Tabela 1 - Total de empresas listadas na B3 por classificacio setorial.

Setor Econdmico Qtd de empresas
Bens Industriais 74
Comunicagoes 10
Consumo Ciclico 90
Consumo ndo Ciclico 31
Financeiro 86
Materiais Basicos 33
Outros 15
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 13
Saude 24
Tecnologia da Informagao 19
Utilidade Publica 67
Total 462

Fonte: B3 (2022)

Tabela 2. Total de empresas listadas na B3 do setor econémico “Consumo nao Ciclico”.

Consumo nao-ciclico Qtd de empresas

Agticar e Alcool 3

g
:

Alimentos Diversos
Carnes e Derivados
Cervejas e Refrigerantes
Produtos de Limpeza
Produtos de Uso Pessoal

Total 31
Fonte: B3 (2022)

—_— = = N AN

Desta forma, considerando que o setor ¢ composto por 31 empresas, mas que 20 dentre
elas foram desconsideradas do universo da pesquisa por ndo estarem classificadas como
segmento de agricultura, conforme tabela 2, o total analisado foi de 11 empresas.

Para desenvolver o estudo, realizou-se um levantamento das empresas de capital aberto
listadas na B3 no segmento agricultura, buscando identificar dentre elas aquelas que utilizaram
seguros ou derivativos climaticos, bem como aquelas que ndo utilizaram, identificando ainda
para qual a finalidade o instrumento foi utilizado, prote¢do a risco ou especulacdo financeira.
Para o alcance do objetivo, foi realizado uma consulta nas demonstragdes contabeis e notas
explicativas disponiveis no sitio da B3.
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O periodo analisado corresponde aos anos de 2019, 2020 e 2021. A escolha do periodo
estd relacionada com a quantidade de informagdes de diferentes periodos e para que houvesse
parametros de comparagdo a fim de verificar se as empresas passaram a utilizar seguros ou
derivativos climaticos ao longo dos anos. Considerou-se ainda o segmento estudado pelo nivel
de divulgacao, tendo em vista que o mesmo apresenta os mais elevados niveis de governanga
corporativa.

Assim, as empresas que mencionaram em suas notas explicativas a utilizacdo de
instrumentos financeiros derivativos, derivativos climaticos, algum tipo de seguro ou seguros
com indices climaticos receberam a pontuagdo “1” (possui) e aquelas que n3o mencionaram
receberam a pontuacdo “0” (ndo possui), sendo possivel, com este procedimento, identificar a
frequéncia da incidéncia de empresas que usaram esses instrumentos no periodo observado. A
coleta dos dados se deu no periodo de 5 de setembro a 21 de setembro de 2022.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Esta secdo apresenta as informacdes obtidas através da analise das demonstragdes
contabeis e notas explicativas correspondentes aos anos de 2019, 2020 e 2021, disponiveis no
sitio da B3. A frequéncia de empresas que divulgaram utilizar a contratagdo de seguros, seguros
climaticos, instrumentos financeiros derivativos (swap, opgdes, contratos futuros) ou
derivativos climaticos com a meng¢do do item respectivo na nota explicativa ¢ demonstrada na
Tabela 3.

Tabela 3 -Frequéncia de divulgacdo do uso de seguros ou instrumentos financeiros
derivativos nos demonstrativos financeiros.

Tipo de Contrato

Derivativos (swaps, termo, futuro) 6 55% 6 55% 6 55% 55%
Seguro 8 73% 9 82% 8 73% 76%
Derivativos Climaticos 0 0% 0 0% 0 0% 0%
Seguro de Indice Climético 0 0% 0 0% 0 0% 0%

Fonte: elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2022).

Tabela 4 — Analise dos valores de seguros contratados por empresa.

Empresa 2019 2020 2021 Variagdo 2019/2021
AgriBrasil 5.000 5.000 5.000 0%
AgroGalaxy 103.000 103.000 103.000 0%
Boa Safra 77.000.000 70.000.000 70.000.000 -9%
BrasilAgro 21.400 36.760 181.004 746%
CTC 73.000 76.000 76.000 4%
PomiFrutas 2912256  3.162.232  3.264.240 12%
Raizen 2.230.961 2.018.099  2.344.736 5%
Siderurgia Aliper  2.838.000 ATES3T 0 -100%
SLC 0 0 0 -
Terra Santa 0 0 113 -
Trés Tentos 0 435.000 0 -

Fonte: elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2022).
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Tabela 5 — Analise dos resultados financeiros das operacoes de derivativos por empresa.

Empresa 2019 2020 2021 Variagdo 2019/2021
AgriBrasil 10.029 19.318 35.001 249%
AgroGalaxy -484.000 2.330.000 31.484.000 6405%
Boa Safra 792 38.911 20.679 2511%
BrasilAgro -4.136 -10.869 -14.001 239%
CTC 0 0 0 0%
PomiFrutas 0 0 0 0%
Raizen 911.907 3.206.584 -960.960 5%
Siderurgia Aliper 0 0 0 0
SLC 0 0 0 0
Terra Santa 0 0 0 0
Trés Tentos 6.136 -19.919 -14.313 133%

Fonte: elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2022).

Ao verificar os resultados da Tabela 3, resultantes da analise de notas explicativas dos
anos de 2019, 2020 e 2021 das 11 empresas analisadas, especificamente do setor agricola,
notou-se que a média aritmética dos ultimos anos foi de 55% das empresas que utilizaram algum
tempo de derivativo financeiro, entretanto nenhuma utilizou ou mencionou o uso de derivativos
climaticos. Na mesma tabela 3, pode-se perceber a média aritmética de 76% dos ultimos trés
exercicios, de empresas que mencionaram a contratagdo de algum tipo de seguro com
coberturas para a empresa, entretanto nenhuma citou seguro com base em variagdes de indices
climaticos. Cabe ressaltar o acréscimo na utilizagao de derivativos ¢ o decréscimo na utilizagao
de seguros, na mesma proporgao.

Os seguros realizados pelas empresas conforme dados da Tabela 4, quanto ao tipo,
foram os mais diversos: responsabilidade civil, operacionais, empresarial, maquinas e
equipamentos, vida, diversos, prestamista, multirrisco rural (Boa Safra). Quanto ao acréscimo
no dispéndio com seguros, percebeu-se, no geral, uma manutengdo nos valores cobertos.

Os derivativos utilizados pelas empresas foram para realizagdo de hedge financeiro,
contudo, ndo sob a forma de prote¢do do negécio em si. Importa referir que esses ativos nao
foram utilizados como instrumentos especulativos. Quanto a correta mensuragao de valores de
derivativos, dispostos na Tabela 5, cabe referir que grande parte das empresas nao utiliza a
ferramenta adequada, que seria a contabilidade de hedge. Quanto ao acréscimo no dispéndio
com derivativos, percebeu-se uma variacao bastante grande nos valores investidos, havendo um
acréscimo em todos.

Da anélise dos dois instrumentos, ainda que ndo tenha se observado sua utilizagao para
hedge de produgdo agricola das empresas, no que se refere ao instrumento em si, observou-se
que, diante do cenario econdomico volatil que se apresentou nos ultimos exercicios, haja vista,
sobretudo, da pandemia de covid-19, os resultados com derivativos tiveram bastante
disparidade entre as empresas, enquanto a contratagdo de seguro ndo impactou seus resultados
além do dispéndio com a contratacdo dos seguros em si.

Ainda, cabe a constatag¢do de que, a terceirizagdo dos riscos, observada pela utilizagado
da ferramenta de seguro, em um cenério como o apresentado, se mostraria como um hedge mais
assertivo que a utilizagdo de derivativos. Contudo, qualquer cendrio apresentard riscos e
incertezas, sendo assim, hé que se apostar na diversificacdo de ativos, balanceando-se a equagao
entre instrumentos de seguros e de derivativos.

Os resultados desta pesquisa corroboram com os resultados obtidos por Pereira Junior e
Malaquias (2019), que verificaram a utilizagdo de instrumentos derivativos climaticos em 44



13

empresas listadas na B3, identificando que nenhuma empresa analisada utilizou instrumentos
derivativos climaticos para gestdo de riscos financeiros.

A pesquisa de Medeiros et al. (2015) conclui que a exposicao a riscos climaticos varia
entre regides e influéncia na produtividade, o que justifica a ado¢do de estratégias para
minimizar os riscos de perdas. Mesmo assim, observa-se que as empresas do setor agricola, que
apresentam elevada exposi¢do aos riscos de mudangas climéaticas, nao adotam os instrumentos
especificos que visam mitigar tais riscos, como os seguros e derivativos climaticos. Assim, se
faz necessario compreender os motivos que levam a ndo adesdo destes instrumentos, seja por
defini¢des estratégicas ou falta de conhecimento. Uma possibilidade para aumentar a adesao
dos seguros e derivativos climaticos, como Sibiko et al. (2018) sugerem, ¢ realizar a oferta
destes contratos grupos de produtores, em vez de individualmente.

Mesmo para as empresas que ja utilizam derivativos financeiros ou possuem seguros
ndo relacionados a indices climaticos, Markovic, Ivanovic e Pajic (2014) apontam que ainda ha
um potencial significativo dos derivativos climaticos na reducdo de riscos de producio,
podendo ser complemento aos instrumentos existentes de gerenciamento de risco na produgao
vegetal.

Ainda, Raucci, Capitani e Silveira (2020) identificaram que problemas de risco moral e
selecdo adversa, comuns de serem verificados nos contratos tradicionais de seguro agricola, sao
praticamente eliminados com o uso de derivativos climaticos. Entende-se, portanto, que essas
ferramentas podem ser tteis tanto a produtores e demais agentes ligados as cadeias produtivas,
para o gerenciamento do risco de produgdo, quanto as seguradoras e ao governo, em questdes
que se referem, respectivamente, ao desenho de produtos e ao direcionamento da politica de
gestao de riscos no agronegdcio.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi analisar a utilizacdo de seguros de indices climaticos ou
instrumentos financeiros derivativos climaticos por parte das empresas listadas na B3,
especificamente as empresas do setor econdmico “Consumo nao Ciclico”. Com isso, realizou-
se a analise das notas explicativas de 2019, 2020 e 2021 relativas aos exercicios sociais de 2019,
2020 e 2021 de 11 empresas do setor de agricultura.

Identificou-se no periodo analisado que a maioria das empresas da amostra utiliza
seguros ou instrumentos financeiros derivativos para a mitigagdo dos riscos financeiros. No
entanto, observou-se que nenhuma empresa pesquisada evidenciou a utilizacao de instrumentos
derivativos climaticos para a protecdo de riscos ligados ao clima ou de seguros com indices
climaticos.

O mercado e as condi¢des climaticas sao dindmicos, exercem influéncias significativas
sobre a atividade das empresas, ora estabelecendo-se um ambiente favoravel ora desfavoravel.
Portanto, os instrumentos de protecao para variagdes do clima sdo relevantes métodos a serem
aplicados na gestdo de riscos relativos ao clima e que tém o potencial de reduzirem a
volatilidade dos retornos, dos lucros e/ou dos fluxos de caixa das empresas.

A ciéncia atuarial podera ser uma aliada na mensura¢do e administracdo dos riscos
referente a variagdo climatica, além da criacdo e desenvolvimento de novas técnicas para
produtos de protecdo financeira. A ciéncia utiliza diversas metodologias baseadas em teorias
econdmicas, probabilidades, modelos matematicos e estatisticos para desenvolver técnicas para
estimar ocorréncia de eventos aleatérios e sobre o tamanho deste impacto nas pessoas ou
empresas.

Percebe-se, desta forma, a relevancia de pesquisar a respeito de seguros e derivativos
climaticos no Brasil alguns instrumentos financeiros ainda estdo sendo desenvolvidos para uso



14

dos agentes econdmicos utilizar estratégias de gestao de riscos relacionados ao clima brasileiro.
A pesquisa também contribui para o campo académico, ampliando o portfélio bibliografico de
pesquisas que abordam como tema os seguros de indices climaticos e derivativos climaticos.
Uma das fragilidades identificadas na elaboragdo desta pesquisa se da pelo numero limitado de
estudos precedentes que abordam esta tematica, identificando a necessidade de
desenvolvimento de fundamentacdo tedrica sobre o tema. Sugere-se para estudos futuros a
utilizagdo de uma amostra maior de empresas que atuam no setor agricola e agropecuario, bem
como, desenvolver uma anélise sobre os impactos econdmicos gerados pela utilizagdo dos
seguros e derivativos climaticos.
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