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RESUMO

A gestdo do meio ambiente envolve diversas perspectivas distintas de analise que dependem de
diferentes pontos de vista e que, muitas vezes, sdo decorrentes dos interesses financeiros envolvidos. Apesar de a
preocupagdo com o meio ambiente e a responsabilidade social serem temas recorrentes discutidos pelas
empresas no contexto da governanga corporativa, uma maior conscientizagdo ecoldgica parece somente ser
viavel atualmente mediante imposi¢do legal. Dado que muitos dos recursos naturais como, por exemplo, a dgua e
o ar, ainda s@o tratados como bens publicos, com suprimento ilimitado e, portanto, com pregos praticamente
nulos, ndo ¢ racional, em termos financeiros, que as empresas realizem investimentos para controle dos impactos
ao meio ambiente, a ndo ser que penalidades sejam estabelecidas pelos 6rgaos reguladores e pelos governos.

Porém, ao mesmo tempo em que as empresas tém responsabilidade sobre a degradacdo do meio
ambiente, a natureza também pode influenciar fortemente os resultados das atividades econdmicas. Secas
prolongadas, chuvas torrenciais, aquecimento global e diversos outros fendmenos climaticos podem gerar perdas
financeiras consideraveis as empresas. Neste contexto, no qual os agentes economicos podem influenciar o meio
ambiente e também podem sofrer os impactos das variagdes climaticas, o mercado de derivativos climaticos ou
ambientais surgem como importantes alternativas para a resolugdo de problemas de externalidades negativas,
pelo menos sob o ponto de vista financeiro. Através do mercado de derivativos, os agentes econdomicos podem
transferir riscos advindos de condi¢des ambientais desfavoraveis e também administrar melhor seus limites de
poluicdo, para se adequarem as regulamentagdes ecoldgicas, por exemplo.
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1. INTRODUCAO

A gestdo do meio ambiente envolve diversas perspectivas distintas de analise que dependem
de diferentes pontos de vista e que, muitas vezes, sdo decorrentes dos interesses financeiros
envolvidos. Apesar de a preocupacdo com o meio ambiente e a responsabilidade social serem
temas recorrentes discutidos pelas empresas no contexto da governanga corporativa, uma
maior conscientiza¢do ecoldgica parece somente ser viavel atualmente mediante imposicao
legal.

Dado que muitos dos recursos naturais como, por exemplo, a 4gua e o ar, ainda sdo tratados
como bens publicos, com suprimento ilimitado e, portanto, com precos praticamente nulos,
ndo ¢ racional, em termos financeiros, que as empresas realizem investimentos para controle
dos impactos ao meio ambiente, a ndo ser que penalidades sejam estabelecidas pelos 6rgdos
reguladores e pelos governos.

Porém, ao mesmo tempo em que as empresas t€ém responsabilidade sobre a degradagdo do
meio ambiente, a natureza também pode influenciar fortemente os resultados das atividades
econdmicas. Secas prolongadas, chuvas torrenciais, aquecimento global e diversos outros
fenomenos climaticos podem gerar perdas financeiras consideraveis as empresas.

Neste contexto, no qual os agentes econdmicos podem influenciar o meio ambiente e também
podem sofrer os impactos das variagdes climaticas, o mercado de derivativos climaticos ou
ambientais surgem como importantes alternativas para a resolugdo de problemas de
externalidades negativas, pelo menos sob o ponto de vista financeiro. Através do mercado de
derivativos, os agentes econdmicos podem transferir riscos advindos de condi¢cdes ambientais
desfavoraveis e também administrar melhor seus limites de poluicao, para se adequarem as
regulamentagdes ecologicas, por exemplo.

Este artigo tem como objetivo descrever as potencialidades do mercado de derivativos
climaticos para o aprimoramento dos mecanismos de gestdo empresarial, no que concerne a
administracdo de riscos associados ao clima e a melhor alocagdo de recursos globais,
considerando ndo somente os beneficios financeiros como também a necessidade da
responsabilidade ecoldgica.

2. DERIVATIVOS CLIMATICOS

Os derivativos climaticos sdo instrumentos financeiros cujo valor depende diretamente de
flutuagdes de variaveis relacionadas ao clima. Os ativos objetos associados aos derivativos
climaticos sdo parametros de temperatura, indicadores de pluviosidade ou resultados de
desastres climaticos como, por exemplo, furacdes e tufdes. Para fins de simplificagdo, tendo
em vista a forte relacdo entre clima e meio ambiente, podem ser também consideradas como
ativos-objetos dos derivativos climaticos, varidveis associadas ao meio ambiente, tais como,
volume de emissao de gases toxicos.

Portanto, os derivativos climaticos diferem consideravelmente dos derivativos financeiros
tradicionais, cujo valor estd associado ao comportamento de ativos fisicos ou varidveis
econdmicas como preco de commodities e acdes, taxas de cambio ou de juros etc. As
diferencas residem ndo somente nos ativos-objetos dos contratos de derivativos, como
também nos mecanismos de precificagdo e nas estratégias operacionais que, no caso dos
derivativos climaticos, envolvem uma modelagem mais sofisticada.



Além disso, o mercado de derivativos climaticos, ainda incipiente, necessita de maior
dissemina¢do entre os agentes econOmicos para aumentar sua liquidez e se tornar mais
eficiente.

Particularmente, as empresas de seguro surgem como importantes players do mercado de
derivativos climaticos, haja vista a aplicabilidade destes instrumentos na prote¢do contra
riscos provenientes de condi¢des climaticas adversas. Com sua expertise na avaliagdo de
riscos € com seu interesse na diversificagdo de fatores de risco, as seguradoras e re-
seguradoras s3o, naturalmente, potenciais fomentadores do desenvolvimento do mercado de
derivativos climaticos.

Estimativas realizadas pelo departamento de energia dos Estados Unidos sugerem que cerca
de USS$ 1 trilhdo, de um total de US$ 7 trilhoes do PIB da economia americana, esta sujeito ao
risco climatico, comprovando o grande potencial a ser explorado por parte das seguradoras, ja
que empresas de diversos setores estariam inclinadas a buscar prote¢do contra os prejuizos
financeiros causados por fendomenos climaticos como El Nifio, La Nifia, furacdo Andrews,
aquecimento global, etc.

Empresas ligadas ao setor de agronegdcios, ao setor de turismo e lazer, ao setor de energia, ao
setor téxtil e de praticamente todas as industrias cuja demanda ou oferta de produtos ou
servigos seja impactado pelo clima ou pelas condigdes ambientais s3o potenciais usuarios de
instrumentos para gestdo do risco associado ao clima e ao meio ambiente.

O mercado de derivativos climaticos surgiu nos Estados Unidos em 1997 através de
transacdes de commodities ligadas a temperatura. Na primeira operagdo com derivativos
climaticos, uma empresa de energia ofereceu prote¢do a contraparte, uma empresa de servigos
publicos, contra perdas provenientes de uma temporada com temperaturas mais elevadas.
Assim, no caso considerado, o clima mais quente implicaria uma reducdo no resultado da
empresa de servigos publicos que seria compensada por um ressarcimento, por parte da
empresa de energia, em decorréncia das clausulas do contrato de derivativo.

Recentemente, empresas da Europa e Asia, comegaram a projetar operagdes com derivativos
climaticos, contemplando protecao contra chuvas e tufdes. Estados Unidos, Inglaterra, Franca,
Alemanha, Australia e Japao estdo entre os paises mais adiantados no uso de derivativos
climaticos.

Diversos outros produtos financeiros tém sido desenvolvidos baseados, por exemplo, em
indicadores de temperatura ou niveis pluviométricos, com graus distintos de complexidade.
Existem desde contratos simples de swaps, futuros e opg¢des sobre o clima até contratos
sofisticados com diversas cldusulas de opcionalidade incorporadas. Esforg¢os estdo sendo
realizados para o desenvolvimento de instrumentos derivativos sobre emissdo de poluentes,
como, por exemplo, CO; e SO,, através dos quais os agentes econdmicos podem transacionar
volumes permissionarios de emissao.

Ainda que sejam produtos concebidos de modo a permitir a adaptacdo as necessidades
especificas de transferéncia de riscos entre contrapartes e, portanto, com caracteristicas do
mercado de balcdo, os derivativos climaticos podem também ser negociados no mercado de
bolsa, assumindo caracteristicas padronizadas. A partir de 1999, a Chicago Mercantile
Exchange iniciou a negociagdo eletronica de contratos futuros e de opg¢des sujeitos ao nimero
de dias quentes ou frios em um determinado horizonte de tempo, impulsionando o mercado de
derivativos climaticos.



A London International Financial Futures and Options Exchnage patrocina desde 2000 a
negociagdo de derivativos climaticos através da I-wex.com. Outras empresas privadas estdao
desenvolvendo web-sites para transa¢ao on-line de derivativos de clima. A International
Finance Corporation tem investido recursos em projetos para introduzir hegdes climaticos em
paises emergentes, com o objetivo de aperfeigoar a estabilidade econdmica de empresas
ligadas aos setores de energia, agricultura, transporte, construgdo, lazer e seguros. Ou seja,
existe uma dindmica mundial que vem impulsionando fortemente a formacao de um mercado
mais ativo de derivativos de clima.

Apesar das dificuldades de popularizacdo de um produto inovador e sofisticado, estima-se que
alguns milhares de transacdes referentes aos derivativos climaticos ja tenham sido realizados
até o momento, somando um montante em risco de aproximadamente US$ 3,5 bilhdes.

Aproveitando-se da desregulamentacdo de seu mercado, as empresas americanas do setor de
energia representam os principais operadores de derivativos climaticos. As empresas de
seguro constituem o segundo grupo mais ativo. Cada vez mais, empresas seguradoras estao
procurando melhor avaliar seus riscos associados ao clima para por em marcha suas operagdes
com derivativos.

Outros players importantes para estes produtos sdo as instituicdes financeiras que buscam a
securitizagdo do risco climatico e, conforme ja mencionado anteriormente, as empresas cujos
resultados sdo fortemente influenciados pelo clima, como € o caso das empresas relacionadas
a agronegdcios, das empresas de entretenimento e até das empresas de construgdo civil.

3. PRODUTOS DE GESTAO DE RISCOS CLIMATICOS

Apodlices de seguro que protegem os segurados contra perdas causadas por fendmenos da
natureza, como por exemplo, terremotos, furacdes, incéndios, enchentes e secas sao produtos
comumente oferecidos pelas empresas seguradoras. Porém, os derivativos climaticos diferem
dos seguros climaticos tradicionais, pois a compensa¢ao pecuniaria advinda de uma operagao
com derivativo climatico independe da comprovagao da perda.

Assim, apesar de a distingdo entre um contrato de derivativo e um contrato de seguro ser um
tema controverso, o ponto de vista juridico mais aceito advoga que um derivativo ndo se
configura um seguro ja que deve ser honrado inclusive quando o resultado climatico fortuito
nao causa perda financeira a uma das partes envolvidas.

Por outro lado, no caso do contrato de seguro tradicional, o ressarcimento somente ¢
obrigatorio quando ha comprovagdo da perda proveniente de um resultado adverso do clima.
Desta maneira, o mercado de derivativos pode motivar a participagdo de investidores
dispostos a apostar em tendéncias climdaticas ou ambientais.

3.1. Derivativos sobre Indices Climéticos

As estruturas de derivativos climaticos mais negociados correspondem aos derivativos sobre
temperatura, mais particularmente sobre indices de dias quentes (HDD — heating degree days)
e sobre indices de dias frios (CDD — cooling degree days). O HDD de um determinado dia
pode ser calculado como o maximo entre zero e o resultado da diferenca entre o valor médio
da temperatura de um dia e um valor de temperatura de referéncia. No caso americano, o
valor de referéncia ¢ 65F e, no caso europeu, 18%C, na maior parte dos contratos.
Analogamente, o CDD ¢ o valor mais alto entre zero e o resultado da diferenca entre o valor
de referéncia e o valor médio da temperatura do dia.



Em termos matematicos, o HDD e o CDD podem ser definidos por:

HDD = 3 max(0.T, - X)

tl
i=1

DD = max(0,.X T, )

i=l1

onde
X ¢ a temperatura de referéncia, T, representa a temperatura medida no dia t; e t; , com i=1,

..., n representam os dias nos quais o HDD e o CDD sao acumulados.

Deste modo, o HDD representa o excesso de temperatura relativo ao valor de referéncia,
sendo, portanto, um indicador de temperaturas elevadas. Por sua vez, o CDD ¢ um indicador
de temperaturas baixas. Diversos derivativos climaticos apresentam resultados que dependem
do HDD ou do CDD de um determinado periodo.

Por exemplo, um swap de HDD oferece um beneficio financeiro ao comprador, caso a
temperatura de um determinado periodo seja elevada, isto €, se a soma dos HDD do periodo
for maior que um valor predefinido. Obviamente, o vendedor do swap, neste cendrio, paga ao
comprador um valor relacionado a diferenca entre a soma dos HDD e o valor predeterminado.

Em contrapartida, no cenario em que a soma dos HDD em um periodo for menor do que o
valor predeterminado, o vendedor do swap recebe um fluxo de caixa do comprador. O swap
de CDD funciona de maneira analoga ao de HDD, porém o ativo-objeto refere-se ao nimero
de dias frios.

Além dos swaps, podem ser negociados também diversos outros produtos climéaticos
relacionados com dias quentes ou frios. Os futuros de HDD e os futuros de CDD tém uma
estrutura semelhante a dos swaps, sendo produtos tipicos de mercados de bolsas, com
caracteristicas padronizadas. Contratos de opgdes, opgdes sobre futuros e produtos derivados
como caps, collars e floors sobre HDD e CDD sao também possiveis.

Na maior parte das operagdes, as opgdes incorporadas sao do tipo europeu com exercicio do
direito somente ao vencimento dos contratos. Diferentemente do caso dos swaps, nos quais as
contrapartes unicamente desembolsam ou recebem fluxos de caixa no vencimento do
contrato, dependendo das obrigacdes e dos direitos estabelecidos, no caso das operagdes com
opgoes, a parte compradora da protecdo desembolsa um prémio em um momento inicial para
que, na data de vencimento da opg¢ao, tenha o direito de receber certa compensacdo devido a
algum comportamento climatico, ndo assumindo, pois obrigacdo com a contraparte. Assim
sendo, a configuragdo de direitos e deveres das opgdes se assemelha muito a dos contratos de
seguros.

Considerando a flexibilidade propiciada pelos contratos de opgdes, diversas estruturas podem
ser criadas com os ativos-objetos HDD e CDD, principalmente aquelas com clausulas de
barreiras. Por exemplo, algumas op¢des mais sofisticadas incluem o seguinte resultado
financeiro no vencimento.

Opcao de barreira: Call up-and-in
Resultado: min(R,Umax(0,HDD — X)), se HDD>H ou 0 ,s¢ HDD<H



Opcao de barreira: Call up-and-out
Resultado: min(R, Umax(0,HDD — X)), se HDD<H ou 0, se HDD>H

onde R representa o fluxo de caixa mdximo, U a unidade monetaria por dia, H o valor da
barreira.

Assim, explicando a logica dos produtos, no caso da op¢do Call up-and-in, existe uma
barreira para o nimero de HDD que deve ser ultrapassada para a op¢ao ter valor diferente de
zero. Ou seja, a op¢ao tem valor nulo se o numero de dias quentes (em relagdo a referéncia de
temperatura X) ndo for maior que H no prazo do contrato. Se HDD atingir a barreira H, entdo
a opgao proporcionara ao titular um valor linearmente proporcional ao diferencial de dias
uteis em relagdo a temperatura de referéncia X, até um valor limite de R.

Geralmente, os derivativos sobre HDD sdo negociados para o inverno, permitindo ao
comprador, uma prote¢do contra invernos quentes, enquanto os derivativos sobre CDD sao
negociados no verdo, propiciando hegde contra verdes frios.

Por exemplo, estagdes de esqui poderiam comprar derivativos sobre HDD para compensar
perdas provenientes de uma menor procura por pacotes turisticos em invernos de temperaturas
mais elevadas. Por outro lado, parques tematicos de verdo podem interessar-se em comprar
derivativos sobre CDD para proteger seus resultados financeiros contra temporadas pouco
quentes. Em ambos os casos, a menor demanda por ingressos seria compensada pelo beneficio
financeiro obtido com o derivativo. Participantes do mercado interessados em assumir riscos,
como ¢ o caso de seguradoras e institui¢cdes financeiras, seriam as contrapartes lancadoras
destes contratos de derivativos.

Ja existem também outros produtos baseados em temperaturas. Por exemplo, podem ser
negociados derivativos baseados em temperaturas médias, minimas ou maximas,
compreendendo horizontes de tempo variados e regides ou cidades especificas. Garantias de
nivel de precipitagdo de chuva ou neve ou garantias contra chuvas, tempestades e furacdes sao
outros derivativos climaticos ja negociados.

Exemplificando, considerando variagdes financeiras provenientes de chuvas que poderiam
afetar os retornos de diversas empresas com negdcios associados a Copa do Mundo de
Futebol acontecida em meados de 2002 no Japao e na Coréia, seguradoras japonesas
realizaram a venda de derivativos climaticos.

Em um dos contratos, o cliente desembolsou um prémio de 1 bilhdo de ienes para ter o direito
de receber 1,5 bilhdes de ienes por dia, no qual o indice pluviométrico superasse 10
milimetros, até um limite de 15 bilhdes de ienes. Com esta operacdo, a seguradora dava uma
protecao no caso do excesso de chuva prejudicar o resultado do cliente, devido, por exemplo,
a uma queda na venda de ingressos.

Outro exemplo envolve tufdes e furacdes que podem causar perdas significativas a parques de
diversdo e campos de golfe. Para atender a empresas que exploram parques € campos,
empresas de seguro tém desenvolvido produtos que permitem protecdo financeira acionada
pela aproximagdo ou passagem de um furacdo.

Por exemplo, em um derivativo de darea, paga-se ao assegurado uma quantidade
predeterminada se um furacd@o passar por certo nimero de areas definidas pelo cliente. Por sua
vez, o derivativo de portal protege o segurado no caso de um furacdo passar por determinado



canal de comunicagdo entre rotas de comércio, tais como portos e rios, fato que poderia
prejudicar o resultado da empresa.

Uma seguradora americana desenvolveu um produto derivativo que protegia seu cliente
contra verdes extraordinariamente chuvosos. Neste caso especifico, a empresa assegurada
vendia eletricidade aos agricultores para que pudessem bombear dguas para suas plantacdes.
Se o verdo fosse chuvoso, os agricultores necessitariam de menos irrigagdo, consumiriam
menos energia e a empresa assegurada obteria menos receitas. Assim, sendo, o contrato de

derivativo permitia uma protecdo financeira a empresa, através da compensagdo da
seguradora, diminuindo a incerteza com relagao a seus fluxos de caixa.

3.2. Derivativos sobre Emissdo de Poluentes

O encontro de 1998 promovido em Buenos Aires para discussdo da questdo ambiental
relacionada a emissdo de poluentes, e em especial, para a discussdo do Protocolo de Kyoto,
possibilitou varios avangos na area de gestdo ambiental. Alguns destes avangos, de certa
forma, estdo associados a abordagem da negociag¢ao de contratos financeiros como forma de
reduzir a emissdo de gases prejudiciais ao ambiente.

Neste contexto, novamente os derivativos surgem como importantes instrumentos que podem
ser utilizados para uma maior eficiéncia de mercado e, conseqiientemente, para um melhor
controle dos impactos da atividade industrial no meio ambiente.

Tendo em vista a influéncia nociva de diversos gases, como por exemplo, SO,, CO,, CFC, no
ambiente, diversas medidas tém sido estudadas para impedir o crescimento indiscriminado de
emissdo de gases toxicos. Desde o final do século passado, o mercado americano vem
promovendo processos mais sistematicos de controle sobre poluentes. Esta imposi¢do gerou
iniciativas, como as propostas nos adendos ao Clean Air Act de 1990, que estabeleceram a
possibilidade de negociacdo de contratos de direitos de emissdo de didxido de enxofre entre
usinas nucleares.

Através deste mecanismo, as empresas, com limitagdes no volume total de gases que
poderiam emitir, teriam a possibilidade de negociar entre si contratos que lhes dessem o
direito de emitir poluentes acima de seu limite. Obviamente, a contraparte destes contratos
somente poderia leiloar estes direitos de emissdo se estivesse operando volumes de emissdes
inferiores ao seu proprio limite.

Através das regras especificas do mercado de didxido de enxofre, por exemplo, as empresas
poluidoras poderiam escolher entre investir em equipamentos e em tecnologia para tornar seu
processo produtivo menos agressivo ao ambiente ou comprar direitos de emissdao de volumes
extras de gases de outras empresas que tivessem conduzido seus programas de corte de
poluicao.

Desta maneira, através da transagdo dos direitos de emissdo, o limite total de emissdo,
agregando-se toda a indlstria, ndo seria extrapolado. Haveria somente uma realocacido de
emissao entre empresas dentro de um total definido como limite geral. Com isto, permite-se,
simultaneamente, a limitacdo da poluicdo e menores custos a sociedade, em termos
financeiros. Afinal de contas, a empresa menos eficiente no controle de poluigdo poderia
rapidamente adequar-se a imposi¢ao regulatoria simplesmente adquirindo direitos de emissdo
que poderiam ter um impacto mais imediato e mais barato do que a realiza¢ao de uma série de
investimentos para compatibilizar a empresa com seu limite.



Apesar de estimativas iniciais extremamente elevadas para o preco dos direitos de emissao,
com o inicio dos leildes, constatou-se uma movimentagdo das empresas no sentido de
melhorar seu processo produtivo, através do aprimoramento das tecnologias de queima de
combustivel e de eficiéncia na geracdo de eletricidade, reduzindo o total de emissdes de
diéxido de enxofre a patamares cerca de 70% dos limites pré-estabelecidos.

Assim, o mercado de negociacdo de direitos de emissdo, caso seja mantida a tendéncia da
regulamentacdo ambiental, motivard a consolidacdo de um mercado de derivativos sobre estes
direitos. Sandor, CEO da Chicago Climate Exchange, identifica um processo de sete estagios
para o desenvolvimento de um mercado envolvendo tecnologia financeira aplicada ao aspecto
ambiental:

alteracdo econdmica estrutural que cria a demanda por novos servicos;

criacdo de padrdes uniformes para uma commodity ou titulo;

desenvolvimento de instrumentos legais que proporcionem evidéncias de propriedade;

desenvolvimento informal de mercados a vista para entrega imediata ¢ de mercados a

termo para negociagao de contratos customizados para entrega futura;

surgimento de bolsas de titulos ou commodities;

e criacdo de mercados futuros com negociacdo de contratos padronizados e de mercados
de opgdes com negociagdo de direitos futuros;

e proliferacdo de mercados de balcao.

Pode-se observar que diversos estagios do processo ja estdo em andamento e talvez,
rapidamente o mercado de derivativos, incluindo termos, futuros, opg¢des e outros
instrumentos exoticos, se consolide.

Alguns derivativos de gases ja estdo sendo negociados. Por exemplo, uma companhia elétrica
americana negociou com uma empresa de servicos publicos um contrato de swap que
contrapde emissoes de didoxido de carbono com emissdes de dioxido de enxofre em 1996.
Produtos deste tipo possibilitam que, dados os limites de emissdo de varios gases, as empresas
possam trocar entre si direitos de emissdo daqueles gases que menos emitem, propiciando um
beneficio mituo, a0 mesmo tempo em que o limite total de poluentes lancados na atmosfera
nao ¢ ultrapassado.

Outro produto derivativo envolve operacdes em que empresas compram contratos de
compensagdo de emissdo de gases, através dos quais tém uma garantia de que a contraparte
ira manter uma floresta em determinada area, por exemplo. Tendo em vista o processo
biologico das plantas, a floresta transformaria C0O, e geraria 0,, compensando a emissao de gas
carbono da empresa.

A partir deste raciocinio, pode-se identificar os potenciais players do mercado. Nao somente
as industrias poluidoras estariam dispostas a negociar contratos derivados de emissdes, como
também diversas empresas agricolas poderiam participar ativamente como langadoras de
contratos. Ou seja, uma vez que aa plantas poderiam absorver o gas carbdnico, fazendeiros,
por exemplo, poderiam vender contratos para contrabalancear a poluicdo causada pelas
industrias.

Esta dindmica poderia aumentar a eficiéncia ndo somente do setor industrial, em decorréncia
da busca por oportunidades de negociacdo de direitos de emissdo, como também do setor
agricola que, para proporcionar maior possibilidade de contrabalancear a poluicdo das
industrias, estaria disposto a aprimorar suas praticas de plantacdo de culturas e de
florestamento de areas.



Além disso, o mercado de negociacdo de direitos de emissdo poderia propiciar o
desenvolvimento de areas, setores ou regides pouco exploradas, através de investimentos
externos. Por exemplo, suponha que a reducdo de emissdo de gases toxicos de uma
determinada empresa em um pais emergente tenha um custo de $100.000 enquanto a mesma
redu¢do em uma outra empresa de um pais desenvolvido custe $150.000. A empresa do pais
desenvolvido, ao invés de realizar o corte de emissdo em seu proprio pais, pode estabelecer
um contrato através do qual subsidiaria o investimento em controle de polui¢do na empresa do
pais emergente em troca do uso de uma parte do limite de emissdo de gases desta empresa.
Deste que o subsidio nao ultrapasse $50.000, ambas as empresas podem se beneficiar.

Obviamente, ha argumentos que podem ser lancados contra estes beneficios aparentes.
Primeiramente, a negociacdo destes direitos ¢ destas compensagdes poderia implicar um
maior distanciamento entre paises desenvolvidos e demais paises. Além disso, poderia haver
uma apropriagdo da contribui¢do ecoldgica de um pais ou de uma empresa por parte de paises
ou empresas mais poderosas ou desenvolvidas. Finalmente, ndo necessariamente havera uma
reducdo acentuada do grau de poluicdo se simplesmente os direitos de emissdo puderem ser
transferidos indiscriminadamente.

Assim, o papel da regulamentac¢do ¢ importante no sentido de estabelecer limites de emissao
que efetivamente melhorem o meio ambiente. Cabe também aos paises em desenvolvimento,
e em especial ao Brasil, com seus vastos recursos ambientais, participarem ativamente da
discussdo sobre os mercados de derivativos associados ao meio ambiente.

4. DESAFIOS PARA O DESENVOLVIMENTO DE DERIVATIVOS CLIMATICOS

Devido ao crescente interesse dos participantes do mercado na assuncdo e na obtencdo de
protecao contra variagdes do clima, o potencial de mercado de derivativos climaticos ¢
consideravel.

Com montantes elevados de exposi¢do a varidveis climaticas e com a imposi¢do mais severa
de limites de emissdo de poluentes, diversas empresas necessitam de uma gestdo de riscos
ambientais mais pro-ativa. O numero crescente de participantes € o desenvolvimento de
estruturas de derivativos cada vez mais complexas sdo importantes avangos no mercado de
derivativos climaticos. Porém, para o estabelecimento de um mercado com maior liquidez e
maior representatividade, alguns desafios devem ser superados.

Primeiramente, a recente crise das empresas de energia americanas tem colocado sob
escrutinio as operagdes financeiras complexas, como ¢ o caso de derivativos climaticos. No
caso especifico das empresas de energia americanas, principais participantes do mercado de
derivativos climaticos, perdas financeiras e escandalos de gestdo podem frear a disposi¢do dos
executivos em trabalhar com produtos relacionados ao clima, dada a preocupagdo dos
investidores e 0 monitoramento dos 6rgaos fiscalizadores.

Em segundo lugar, como se tratam de produtos relativamente recentes, os derivativos
climaticos ainda ndo estdo sujeitos a uma regulamentacdo bem estabelecida. Com isso,
incertezas com relagdo a critérios de contabilizacdo, a aspetos tributdrios e fiscais e a
necessidades de disclosure ainda ndo estao devidamente contempladas e resultam, portanto,
em barreiras significativas a popularizagdo dos produtos. Diversas empresas esperam por um
pronunciamento dos 6rgaos reguladores para iniciar efetivamente a operar com contratos de
derivativos climaticos.



Outro desafio que deve ser atacado para a obten¢do de uma maior liquidez ao mercado de
derivativos climaticos depende da diminuicdo de um spread menor nas operacdes. Esta
questdo passa pelo problema do risco de crédito. Diversas pequenas ¢ médias empresas sao
consideradas participantes potenciais do mercado, porém possuem limitada capacidade de
assuncdo de riscos e, conseqiientemente, qualidade de crédito insuficiente para servir como
contraparte em operacdes com derivativos climaticos.

Além disso, deve-se aperfeicoar os modelos de estabelecimento de pregos de derivativos e de
calculo quantitativo dos riscos de modo a que contemplem adequadamente as particularidades
do comportamento das varidveis relacionadas ao clima e a polui¢do. Apesar de diversas
técnicas de avaliagdo ja serem aplicadas aos derivativos climaticos, ainda ha a necessidade de
melhoras sensiveis na sua modelagem para obtencdo de ferramentas ao mesmo tempo
robustas do ponto de vista teorica e realistas do pronto de vista pratico.

O aperfeicoamento das estimativas sobre as variagdes climaticas e o desenvolvimento
tecnoldgico necessario para a realizacdo de simulacdes de massas de ar, frentes frias ou
quentes e de grau de dispersdo de poluentes na atmosfera e de absor¢do pelos vegetais sdo
fatores chave para a consolidacdo do mercado de derivativos de clima.

Finalmente, ¢ necessario que sejam realizados esforgos para a disseminagdo da potencialidade
dos produtos na gestdo empresarial. A conscientizacdo dos gestores a respeito dos riscos
associados ao clima e das formas de administrar estes riscos deve ser parte da capacitacdo dos
executivos das empresas.

Publicag¢des especializadas em gestdo de riscos, semindrios e cursos de capacitagdo tém
apresentados os conceitos e as potencialidades dos derivativos climaticos, permitindo a
formagao de uma massa critica.

Certamente a severidade dos impactos do clima nos resultados das empresas e a tendéncia de
regulamentagdo da emissdo de gases toxicos sdo fatores que, juntamente com a maior
preocupagdo ecoldgica, impulsionardo o mercado de derivativos climaticos.

5. COMENTARIOS FINAIS

As empresas de seguros, por sua inerente expertise em gestdo de riscos e por seu interesse em
ampliar os fatores de riscos com vistas a uma diversificagdo maior de suas carteiras, surgem
como agentes imprescindiveis para fomentar o desenvolvimento dos derivativos climaticos.

Conforme discutido neste artigo, juntamente com empresas do setor energético, as empresas
seguradoras ja vem negociando inovadores produtos climaticos envolvendo mecanismos de
gestdo associados a temperatura, indices pluviométricos, furacdes e até mesmo velocidade dos
ventos.

Imposigdes de carater regulatorio e a conscientizacao das empresas com relagcdo aos impactos
ambientais de poluentes e as questdes de responsabilidade social tém motivado uma
preocupacdo entre as empresas com conseqiiente demanda por produtos que possibilitem
gerenciar riscos do clima e riscos ao meio ambiente.

Diversos setores da economia tém seus resultados condicionados direta ou indiretamente ao
comportamento do clima. Portanto, produtos que permitam mitigar o risco climatico
constituem importantes instrumentos para a gestdo empresarial. Por isto, os derivativos
climaticos tém diante de si um grande mercado para explorar.



Porém, para a evolugdo adequada dos derivativos climdticos devem ser superadas barreiras
referentes a liquidez, regulamentacdo, modelagem e, principalmente, capacitacdo de
individuos. Neste contexto, através de um trabalho conjunto entre reguladores, academia e
empresas, deve-se promover uma conscientizagdo da sociedade sobre a necessidade e
utilidade destes produtos de dilui¢cdo de riscos associados ao clima e ao ambiente.
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