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RESUMO

Mudangas profundas no desenho e funcionamento das institui¢des financeiras estdo se consoli-
dando. Neste contexto, a tecnologia de registro distribuido (DLT), conhecida como Blockchain,
acelerou as transformacdes no setor, prové uma plataforma para inovag¢do e desenvolvimento
de novas solugdes, e o redesenho de produtos e servigos financeiros tradicionais. De mesma
importincia o risco climético apresenta desafios para diversos setores, entre os mais afetados
encontram-se os agricultores. Neste sentido, os derivativos climdticos emergem na literatura
como alternativa vidvel para o gerenciamento desta fonte de risco. Nesta direcdo, a presente
pesquisa objetivou desenvolver uma prova de conceito para verificar a viabilidade na criagdo
e transacdo de derivativos climdticos. Para atender o objetivo central de estudo foi necessario
construir e analisar uma plataforma baseada em tecnologia Blockchain para negociacdo destes
ativos. Posteriormente, foram estimadas e precificadas op¢des de call para o hedge de tempe-
ratura baseado no modelo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002), para trés localidades brasi-
leiras com relevancia na producdo de commodities agricolas: Jatai (GO), Irati (PR), Rio Verde
(GO). Por fim, foi analisada e verificada a viabilidade técnica, econdmica e legal das solucdes
desenvolvidas. A pesquisa constitui-se de uma abordagem aplicada. Os métodos quantitativos
da estimacdo econométrica dos contratos foram utilizados em paralelo a estratégia de Design
Science Research (DSR), no qual amparou metodologicamente o desenvolvimento de provas
de conceito e protétipos como objeto de pesquisa. A plataforma desenvolvida compreende duas
partes distintas. O frondend constitui-se de um website que interage com os compradores e
vendedores, assemelha-se a experiéncia de uma startpup. Do outro lado, no backend o Block-
chain realizou todas as transa¢des da plataforma de forma satisfatéria. Os custos estimados de
langamento da plataforma foi estimado em aproximadamente R$ 1 mil reais e os custos de
manutencdo em menos de um décimo deste valor. Paralelamente, os resultados encontrados na
precificag@o dos contratos de call estimam-se de R$ 80 a R$ 160 reais, cobrindo um valor limite
de até R$ 6500 por contrato. Estes achados evidenciam o potencial que a tecnologia Blockchain
pode oferecer a uma gama variada de solu¢des, bem como a viabilidade na negociacdo de deri-

vativos climaticos para o agronegdcio brasileiro.

Palavras-chave: Blockchain. Contratos inteligentes. DLT. Derivativos climdticos. Risco Cli-

matico.



ABSTRACT

Deeply changes in the design and operation of financial institutions are consolidating. In this
context, distributed registration technology (DLT), also known as Blockchain, accelerated the
transformations in the sector providing a platform for innovation and development of new solu-
tions, and the redesign of products. and traditional financial services. Equally important, climate
risk presents challenges for several sectors, among the most affected are farmers. In this sense,
climatic derivatives emerge in the literature as a viable alternative for the management of this
source of risk. In this direction, this research aimed to develop a proof of concept to verify
the feasibility in the creation and transaction of weather derivatives. In order to reach the cen-
tral study objective, it was necessary to construct and analyze a platform based on Blockchain
technology for trading these assets. Subsequently, it was estimated and priced options for the
temperature and temperature based on the Alaton, Djehiche and Stillberger (2002) model for
three relevant Brazilian locations in the production of agricultural commodities: Jatai (GO),
Irati (PR), Rio Verde (GO). Finally, the technical, economic, and legal feasibility of the solu-
tions developed was analyzed and verified. The research is an applied approach. The quantita-
tive methods of economic estimation of contracts were used in parallel with the Design Science
Research (DSR) strategy, which methodologically supported the development of proofs of con-
cept and prototypes as a research object. The developed platform comprises two different parts.
Thefrondend consists of a website that interacts with buyers and sellers, resembling the experi-
ence of a startup. On the other side, the backends Blockchain carried out all transactions on the
platform in a satisfactory manner. The estimated launch costs of the platform were estimated at
approximately R$ 1 thousand reais and maintenance costs of less than one-tenth of this amount.
At the same time, the results found in the pricing of contract contracts were estimated from
R$ 80 to R$ 160 reais, covering a limit value of up to R$ 6500 per contract. These findings
highlight the potential that Blockchain technology can offer to a wide range of solutions as well

as the feasibility in trading weather derivatives for Brazilian agribusiness.

Key-words: Blockchain. Smart Contracts. DLT. Weather Derivatives. Climate Risk.
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1 INTRODUCAO

A ideia revoluciondria que define a fronteira entre os tempos modernos e o pas-
sado € o dominio do risco: a nocdo de que o futuro é mais do que um capricho dos deuses e
de que homens e mulheres ndo sao passivos ante a natureza (BERNSTEIN, 1997). Neste con-
texto, a administracdo dos riscos envolve uma ampla gama de tomada de decisOes de diferentes
agentes econdmicos. Concomitantemente, institui¢des financeiras e bancérias desenvolveram e
aperfeicoaram produtos e servicos para o gerenciamento de variadas fontes de risco, como se-
guros e derivativos. Com o avanco da tecnologia da informacao, tais instituicdes tem adaptado
constantemente seus produtos, servi¢os e modelos de negdcio. Nesta dire¢cdo, o surgimento da
tecnologia blockchain apresenta-se como um catalisador para mudangas significativas no setor.

Originalmente sistematizado por Nakamoto (2008), o blockchain inicialmente esta-
beleceu um conjunto de regras na forma de célculos distribuidos que garantem a integridade e
disponibilidade dos dados transferidos entre os dispositivos de uma rede peer-to-peer (P2P), vi-
abiliza pagamentos e transferéncias com uma moeda digital denominada bitcoin' (BAMBARA;
ALLEN, 2018; SWAN, 2015; YERMACK, 2017). Na recente literatura, o blockchain é deline-
ado como banco de dados digital, com um mecanismo de consenso distribuido que fornece a
transmissao e o armazenamento de informagdes, asseguradas por criptografia e mantidas de ma-
neira permanente e imutdvel entre os usudrios da rede, sem a necessidade de um intermedidrio
central (BAMBARA; ALLEN, 2018; MOUGAYAR, 2016; YERMACK, 2017; SWAN, 2015).
De modo geral, o blockchain compreende uma estrutura de dados, uma camada de tecnologia e
um fendmeno social (UPADHYAY, 2019).

O blockchain, abrange um conjunto de tecnologias denominadas Distribuided Led-
ger Technology (DLT), tecnologia de registro distribuido (traducdo nossa), prové uma plata-
forma para o desenvolvimento de novas solugdes financeiras e monetérias, e o redesenho de
produtos e servigos financeiros tradicionais (BAMBARA; ALLEN, 2018; MOUGAYAR, 2016;
TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Neste contexto, bancos e institui¢des financeiras sofrerdao pro-
fundas mudangas no desenho e operagdo de seus negdcios, considerando a medida que a tec-
nologia e as mudancas nas preferéncias dos consumidores redefinem a forma como fazem seus
negocios, quais solugdes oferecem e como ocorre essa interacdo com a sociedade (COETZEE,

2018).

1

Para Swan (2015) até o surgimento da tecnologia blockchain, o dinheiro digital era como qualquer outro
arquivo eletronico, podendo ser infimamente copiado, sem a capacidade de equacionar o gasto duplo sem a
presenca de um intermedidrio de confianca
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Embora, tenha originalmente surgido na condicao de tecnologia subjacente das mo-
edas digitais (Bitcoin), a tecnologia blockchain rapidamente evoluiu para uma infraestrutura de
computacdo descentralizada, forneceu capacidade para diversas implementacdes nas dreas de
financas, seguros, e meios de pagamento (BAMBARA; ALLEN, 2018; MOUGAYAR, 2016;
SWAN, 2015; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Encontram-se entre os produtos e servicos fi-
nanceiros, observados frequentemente com as implementacdes da tecnologia blockchain: identi-
dade e seguranca de dados (ZHANG et al., 2018); registros financeiros (FANNING; CENTERS,
2016); meios de pagamento (ALLEN; et al., 2016; CONG; LI; WANG, 2020); fundos de inves-
timento (SUBRAMANIAN, 2018; WU; LIANG, 2017); seguros e micro-seguros (BROPHY,
2020; RAIKWAR et al., 2018; POPOVIC et al., 2020; VO et al., 2017) e derivativos (SU-
RUJNATH, 2017; SILVEIRA; CAMILO, 2020). Estes produtos e servigcos compreendem um
conjunto de processos que podem ser automatizados pela figura de um sistema de compensa-
¢do, liquidagao de titulos e valores mobilidrios (derivativos), baseados em contratos inteligentes
no blockchain (BAMBARA; ALLEN, 2018; MOUGAYAR, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT,
2018).

Neste contexto, instrumentos de gerenciamento de risco climatico, derivativos e
seguros apresentam-se como solugdes para serem desenvolvidas em ambiente de tecnologia
blockchain. Entre os setores mais afetados pela externalidade da variagcdo climatica, o agro-
negdcio, turismo, transportes, varejo, aviacio, energia e construgdo civil sdo particularmentes
mais afetados (JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Entretanto, o
aquecimento global e as mudangas climaticas alteram os padrdes de temperatura, chuva e vento
adiciona-se uma nova camada de risco a estas atividades.

Segundo o IPCC (2018, 2019), até 2050 serdo necessarios mais de 800 bilhdes de
dolares para os paises lidarem com o aquecimento global. Na mesma dire¢do, o Banco Mun-
dial (2016) estima que anualmente 300 bilhdes de délares sejam perdidos devido as mudancgas
climéticas. Entretanto, segundo o IPCC (2018, 2019), nos ultimos 10 anos apenas 30% dos
prejuizos econdmicos causados pelas mudangas climdticas estavam cobertos por algum instru-
mento financeiro. De forma similar, o Fundo Monetario Internacional (2019) estima que em
paises pobres e em desenvolvimento, a penetracdo de algum tipo de instrumento de seguro con-
tra o clima seja menor que 1%. Neste contexto, derivativos climaticos e seguros paramétricos
apresentam-se como alternativas timidamente exploradas (SILVEIRA; CAMILO, 2020).

Diante do exposto, é apresentado como questionamento central do estudo: Como

um prototipo baseado em tecnologia blockchain pode oferecer uma plataforma viavel para



17

criacio, negociacao e transacao de derivativos climaticos?. Neste contexto, pela natureza da
atividade econdmica, o agronegdcio brasileiro é elencado como potencial mercado para o con-
sumo destes instrumentos. As cidades brasileiras selecionadas para o estudo foram Jatai (GO),
Irati (PR) e Rio Verde (GO). Estas localidades apresentam expressiva participa¢do na producao
nacional de commodities agricolas como: soja, milho e feijao, bem como l6cus tradicional de
precificacdo de tais commodities. Em adicao, estas localidades possuem a presenca de estagoes

meteoroldgicas ativas.

1.1 OBJETIVOS

O trabalho tem por objetivo geral, propor e desenvolver um protétipo de aplicagdes
para instrumentos financeiros, baseados em tecnologia blockchain, mediante um modelo de
precificagdo de derivativos climdticos, para cidades brasileiras com expressiva participagdo na

producdo de commodities agricolas. Neste sentido, propde-se como objetivos especificos:

* Desenvolver e analisar uma plataforma baseada em tecnologia blockchain para oferta

e negociacdes de derivativos.

* Estimar e descrever instrumentos de derivativos climdticos para localidades seleciona-

das.

* Verificar e viabilidade técnica, econdmica e legal das solu¢des desenvolvidas e testadas.

1.2 JUSTIFICATIVAS E INOVACOES DO ESTUDO

O surgimento do blockchain trouxe consigo um modelo econémico (distribuido) in-
teiramente novo para diferentes setores, com diversas implicacdes ainda nao exploradas (MOU-
GAYAR, 2016). Neste sentido, é extremamente valioso para bancos e institui¢des financeiras
compreenderem de que forma podem utilizar a tecnologia blockchain para redesenharem seus
produtos e servigos ou criarem produtos, servicos e solugdes inteiramente novas.

Em relacdo aos seguros e derivativos, Brophy (2020), Mougayar (2016), Silveira
e Camilo (2020), Raikwar et al. (2018), Popovic et al. (2020), Tapscott e Tapscott (2018) ar-
gumentam que a tecnologia blockchain oferece uma plataforma adequada para o desenvolvi-
mento de instrumentos financeiros, com baixos custos de operacdo e transac¢do. Neste contexto,
o banco Goldman Sachs (2016) calcula uma economia anual de 11 bilhdes de délares em taxas,

despesas operacionais e encargos com a aplicagdo da tecnologia blockchain na compensagao
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e liquidacdo de derivativos. Em adicdo, Mougayar (2016) sugere que, no contexto bancdrio e
financeiro, o sucesso na aplicac@o da tecnologia blockchain pode ser encontrado em territorios
adjacentes, controversos e negligenciados.

Por outro lado, o Brasil possui uma expressiva parte de sua economia intimamente
dependente do setor agroindustrial. Segundo o IBGE (2020), atualmente o agronegdcio com-
preende 21% do PIB brasileiro. No que concerne o gerenciamento de risco no agronegocio,
segundo o Atlas do Seguro Rural no Brasil (2020), o valor pago em prémios de seguros rurais
no Brasil em 2019 ultrapassou os 6,5 bilhdes de reais. Entretanto, apenas 20% da area plan-
tada no Brasil possui algum tipo de seguro rural (MAPA, 2020). Neste sentido, as atividades
que compreendem o agronegdcio sdo notadamente vulneraveis a variacao climatica. Paradoxal-
mente, no Brasil a oferta de instrumentos de gerenciamento de risco climdtico, na modalidade
de derivativos ainda € incipiente.

Nesta conjuntura, o blockchain assim como derivativos climéticos reside em um ter-
ritério adjacente, controverso e ainda pouco explorado da literatura econdmica. Nesta direcao,
o presente estudo possui um duplo propoésito. Primeiramente, contribuird para a expansao do
conhecimento sobre a aplicagdo da tecnologia blockchain em solucdes para bancos e institui-
cdes financeiras. Proporciona-se um road-map para o desenvolvimento em blockchain permis-
sionless de: derivativos climdticos, seguros paramétricos ou instrumentos financeiros analogos.
Num segundo momento, o estudo oferece uma alternativa de gerenciamento de risco climdtico
para o agronegdcio brasileiro.

Entre as inovac¢des mais relevantes presentes no estudo estdo: a unido de dois ob-
jetos de estudo distintos e suas respectivas abordagens metodoldgicas, o desenvolvimento de
um protétipo funcional, com intuito de apresentar uma solu¢ido para um problema prético e a
estimacdo de parametros e precificagdo de contratos de derivativos, por meio de modelo ampla-

mente utilizados na literatura ainda ndo aplicados para cidades brasileiras.

1.3 ESTRUTURA DO ESTUDO

Esta dissertacdo estrutura-se em cinco capitulos: Introdu¢ao; Fundamenta¢do Ted-
rica; Materiais e Métodos; Resultados e Andlise dos Resultados. Na presente se¢do estd apresen-
tado os aspectos gerais da pesquisa como tema, problema e questdao norteadora, conjuntamente
com os objetivos geral, especificos e justificativas. A figura | apresenta uma sintese da estrutura

de pesquisa.



Figura 1 — Sintese da estrutura do estudo
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Fonte: Elaborado pelo autor

Na segunda secdo € apresentado os fundamentos tedricos que subsidiam a andlise

e entendimento dos objetos de estudo. O primeiro eixo tedrico abrange os instrumentos de ge-

renciamento de risco climdtico. Em outro eixo tedrico, o entendimento sobre a tecnologia de

registro distribuido, blockchain. Na terceira se¢do € delineado os procedimentos metodoldgicos

adotados. Desde o desenvolvimento e precificagdo do derivativo climdtico até sua implemen-

tacdo em ambiente blockchain. Na quarta secdo € apresentado os resultados do experimento

desenvolvido. Na ultima sec@o sdo apresentadas as contribui¢cdes encontradas pelo estudo, bem

como as delimitagcdes e sugestdes para futuros estudos. Ao final t€ém-se as referéncias e apéndi-

CEs.
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2 FUNDAMENTACAO

Este capitulo tem por objetivo apresentar o referencial tedrico acerca da tecnologia
blockchain, sua taxonomia, funcionamento e aspectos técnicos mais relevantes. Em seguida,
contextualizam-se derivativos climaticos, suas especificagdes e modelos de precificagdo mais

adequados. Para ambos, os eixos temdticos sdo apresentados uma breve revisao de literatura.

2.1 FUNDAMENTOS DA TECNOLOGIA BLOCKCHAIN

As primeiras tentativas em teorizar um mecanismo de registro de valor imutével,
seguro e minimamente decentralizado foram apresentadas por Haber e Stornetta (1991)!. Entre-
tanto, o conceito contemporaneo de blockchain € apresentado no paper “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”, disponibilizado na internet em 2008 atribuido a Satoshi Nakamoto?.
Inicialmente, a proposta de Nakamoto (2008) era prover um sistema computacional baseado
em um mecanismo de validacao criptografica, que permitisse a transacao de ativos digitais sem
a necessidade de um intermediario (BAMBARA; ALLEN, 2018; SWAN, 2015; TAPSCOTT;
TAPSCOTT, 2018). Entretanto, rapidamente a tecnologia blockchain recebeu diversas imple-
mentacdes e melhorias em sua arquitetura, desdobrou-se em outros sistemas blockchain, permi-
tiu a implementacdo e o redesenho de servigos tradicionalmente disponibilizados por meio de
intermedidrios como bancos, seguradoras, empresas e governo (BAMBARA; ALLEN, 2018;
MOUGAYAR, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018; SWAN, 2015).

O blockchain pode ser caracterizado por trés recursos especificos. Primeiro, block-
chain é uma tecnologia de dados distribuidos que viabiliza a transparéncia das transacdes arma-
zenadas (BAMBARA; ALLEN, 2018; BERG; DAVIDSON; POTTS, 2017; CATALINI; GANS,
2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Em segundo lugar, o blockchain assume a forma de um
livro razdo imutdvel, garante uma Unica versdo da verdade que ajuda a construir a confianca nas
informacdes armazenadas (BAMBARA; ALLEN, 2018; BERG; DAVIDSON; POTTS, 2017,
DHILON; METCALF; HOOPER, 2017; CATALINI; GANS, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT,
2018). Terceiro, um blockchain permite a execugcdo automdtica de transagdes (BAMBARA;
ALLEN, 2018; BERG; DAVIDSON; POTTS, 2017; CATALINI; GANS, 2016; TAPSCOTT;

TAPSCOTT, 2018). Em sintese, as caracteristicas fundamentais da tecnologia blockchain é des-

' O desenho original de Haber e Stornetta (1991) consistia em um sistema para registro de propriedades intelec-

tuais e patentes, efetuado por meio de uma funcao hash os quais receberiam um carimbo de tempo, posterior-
mente organizados e disponibilizados em féruns para consulta da partes.

As especulagdes sobre a verdadeira identidade de Nakamoto tem se concentrado principalmente em uma série
de especialistas em criptografia e ciéncia da computacio de descendéncia ndo japonesa, que vivem nos Estados
Unidos e na Europa (BAMBARA; ALLEN, 2018).
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centralizacdo do controle, transparéncia, privacidade, imutabilidade e acordo sobre o estado e a

verdade das informagdes.

2.1.1 Taxonomia, arquitetura e funcionamento

Em linhas gerais, o blockchain é uma base de dados distribuida, transparente, imu-
tdvel, pseudo-an6nima, validada e protegida por criptografia, nas quais as transagdes sao reali-
zadas sem um intermedidrio e a confianca € garantida pelo consenso de usudrios (BAMBARA;
ALLEN, 2018; DHILON; METCALF; HOOPER, 2017; MORKUNAS; PASCHEN; BOON,
2019; SWAN, 2015; YERMACK, 2017). Para Moura (2019), o blockchain é parte banco de da-
dos, parte plataforma de desenvolvimento, parte viabilizador de rede, todos com muitas instan-
cias e variacdes. Tapscott e Tapscott (2018) define o blockchain como um cédigo-fonte aberto,
gratuito e acessivel para o desenvolvimento de ferramentas de gerenciamento de transagdes
on-line. Em termos mais abrangentes, Yuan e Wang (2018) aponta o blockchain como um con-
junto combinado de tecnologias existentes nos campos de criptografia, economia e ciéncias da
computagdo. Além disso, uma caracteristica fundamental da abordagem do blockchain é que
as alteracdes no registro (seja a adi¢do de novos ativos, tokens digitais e sua reatribui¢do a um
proprietério diferente) sdo comunicadas e, entdo por meio de um processo, registradas para que
possam ser configuradas de forma confidvel como o ’estado’ do sistema (HALABURDA et al.,
2020). Em outros termos, blockchain se refere a livros-razdo digitais distribuidos que empregam

consenso distribuido para criar uma tnica versao da verdade.

Figura 2 — Estrutura do blockchain
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Em termos técnicos, no blockchain as transagdes sao recebidas, organizadas e inse-
ridas em blocos (as transacdes sdo condensadas em um sistema hierdrquico separado de hash-
pointers conhecido como drvore Merkle, no cabecalho sdo armazenados um conjunto de me-
tadados que compreendem a versao do bloco (Block version); hash anterior; registro de tempo
(time-stamp); incremento (nonce) e nimero destino do hash em formato compacto). Posteri-
ormente, os blocos sdo organizados em sequéncia cronolégica por meio de funcdes hash. Pa-
ralelamente, € fornecida pelo remetente da transacdo uma assinatura criptografica tnica, que
garante a integridade e autenticidade do registro e, em seguida, envia para uma rede P2P de
computadores (comumente, "mineradores"ou servidores privados fornecem um poder compu-
tacional) para processamento, autenticacao e inser¢ao no livro-razao digital (todas as transacoes
no blockchain sdo vinculadas as registradas anteriormente, fornecendo um histérico irreversi-

vel e verificavel das transacdes). A figura 3 constitui uma sintese do processo de transacao no

blockchain.

Figura 3 — Fluxo de transacdes no blockchain
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Fonte: Elaborado pelo autor

Em relacdo as propriedades técnicas do blockchain, o presente estudo sistemati-
zou em camadas para otimizar o entendimento da tecnologia. A camada de dados compreende
0s principais mecanismos para acessar € manipular as informacdes em ambientes de registro
distribuido. Neste ambito, os diferentes blockchain existentes, empregam uma variada combi-

nacdo de linguagens de programagao, conjunto de regras € mecanismos os quais configuram o
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codigo-fonte dos respectivos blockchain (BAMBARA; ALLEN, 2018; DHILON; METCALF,;
HOOPER, 2017; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018; SWAN, 2015).

A camada de rede compreende parte essencial da arquitetura blockchain, o meca-
nismo de rede distribuida P2P, permite o registrar, transacionar e validar acdes em um ambiente
decentralizado.(BAMBARA; ALLEN, 2018; DHILON; METCALF; HOOPER, 2017; MOU-
GAYAR, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018; SWAN, 2015). A camada imediatamente su-
perior engloba os algoritmos de consenso. Na figura 4, as propriedades técnicas da tecnologia

blockchain sao sistematizadas em seis camadas especificas.

Figura 4 — Camadas de aplicagdo blockchain
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Fonte: Elaborado pelo autor

O consenso € uma questdo fundamental em sistemas distribuidos, ele possibilita que
os diversos participantes convergem em decisdes comuns, € garantem a manutengio € a con-
sisténcia dos dados (BAMBARA; ALLEN, 2018; SWAN, 2015). Em sintese, o0 mecanismo de
consenso pode ser descrito como um conjunto de etapas e procedimentos tomadas por todos,
ou a maioria dos participantes. Para chegar a um acordo sobre um estado ou valor proposto,
0s mecanismos comumente empregados em blockchain sdo: Proof-of-work (PoW), ou prova
de trabalho, e Practical Byzantine Fault Tolerance (PBFT), ou tolerancia a falhas bizantinas
(BAMBARA; ALLEN, 2018; MUKHOPADHYAY, 2018; SWAN, 2015). A PoW solicita aos
nés que desafiem-se repetidamente para realizar o calculo para validar os dados, diferente-

mente para a PBFT, cada né da rede executa a operagdo de acordo com as informagdes da
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transacdo, assim que a operacao termina e o n6 individual tem a decisdo a tomar (BAMBARA;
ALLEN, 2018; MUKHOPADHYAY, 2018). Entre outros algoritmos ndo negligencidveis estao:
Proof-of-stake (PoS); Proof-of-coin-age (PocA); Proof-of-deposit (PoD), em outra abordagem
encontra-se Proof-of-Capacity (PoC) e Proof of Elapsed Time (PoeT)(BAMBARA; ALLEN,
2018; DHILON; METCALF; HOOPER, 2017; MOUGAYAR, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT,
2018; SWAN, 2015).

A camada de regra e contratos constitui a superficie da tecnologia blockchain. Ela
abrange o conjunto de mecanismos e regras de funcionamento que permitem algoritmos, tokens
e smart contracts implementarem as regras de negécios e suas aplicacdes (BAMBARA; AL-
LEN, 2018; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Assim, o universo de aplicagdes desenvolvidas
com tecnologia blockchain compreendem diversas dreas como smart contracts para registros de
propriedade, identidade e seguros, tokens para meios de pagamento e garantias legais, algorit-

mos de crowndfunding.

2.1.2 Tipos de blockchain e aplicacoes subjacentes

Essencialmente, a tipologia contemporanea da tecnologia blockchain pode ser des-
crita como, arquitetura de registro distribuido do tipo permissionless ou permissioned, com e
sem permissdo (traducao nossa), e ou publica ou privada (BAMBARA; ALLEN, 2018; TAPS-
COTT; TAPSCOTT, 2018). Os blockchain do tipo permissionless, sem permissdo, referem-se
a sistemas de registro e consulta de dados aberto a todos os usudrios, sem restricoes de acesso,
lendo e escrevendo dados, portanto limitado apenas pelas préprias regras da intrinsecas (BAM-
BARA; ALLEN, 2018; MORKUNAS; PASCHEN; BOON, 2019; TAPSCOTT; TAPSCOTT,
2018). Em outra dire¢do, blockchain do tipo permissioned, permitido ou autorizado, a entrada
€ acesso precisa ser autorizada por um ou mais nds, esse tipo de arquitetura pode possuir regras
adicionais sobre acesso, escrita e leitura de dados (BAMBARA; ALLEN, 2018; MORKUNAS;
PASCHEN; BOON, 2019; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). A sintese das arquiteturas e suas
respectivas caracteristicas podem ser observadas na figura 4.

Os diferentes blockchain que surgiram apds a populariza¢do do Bifcoin emprega-
ram novos arranjos € combinagdes em suas arquiteturas, sejam permissioned ou permissionless
(BAMBARA; ALLEN, 2018; MOUGAYAR, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Entre-
tanto, todos eles compartilham caracteristicas centrais como: auséncia de um entidade centra-
lizadora; auséncia da necessidade de confianca entre as partes; rastreabilidade; anonimato (do

usudrio ndo do nd); transparéncia; impossibilidade de alteragao dos dados e dependéncia de
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Figura 5 — Arquiteturas permissioned e permissionless
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Fonte: Elaborado pelo autor

regras proprias para manutencdo da rede (BAMBARA; ALLEN, 2018; DHILON; METCALF;
HOOPER, 2017; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018; SWAN, 2015). Nesta direcao, diversas apli-
cacdes subjacentes para diversas necessidades foram desenvolvidas e implementadas utilizando
as caracteristicas da arquitetura blockchain.

Além de permitir a criacdo e lancamento de criptomoedas por meio de Initial Coin
Offer (1CO), oferta inicial de moedas (tradu¢do nossa), € sua posterior transagdo, plataformas
blockchain com varia¢des foram desenvolvidas e implementadas fornecendo solucdes business-
to-business (B2B) para diversos segmentos, a exemplo Hyperledger, Ethereum, ChainLink e
Corda (BAMBARA; ALLEN, 2018; BEHNKE; JANSSEN, 2019; TAPSCOTT; TAPSCOTT,
2018).

Nesta dire¢do, a emergéncia de servicos como blockchain-as-a-Service (BaaS), block-
chain como servigos (traducdo nossa), proporciona condi¢des para que as empresas usem solu-
coes baseadas na nuvem para criar, hospedar e implementar seus préprios aplicativos blockchain
(BAMBARA; ALLEN, 2018; SWAN, 2015; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Consequente-
mente, novos desenhos organizacionais surgiram com a ado¢do da tecnologia blockchain como

decentralized applications (Dapps) aplicagdes decentralizadas (tradug¢do nossa), decentralized



26

autonomous organizations (DAO) organiza¢des autdonomas decentralizadas (tradug@o nossa) e
decentralized autonomous corporations (DAC) corporacdes autdbnomas decentralizadas (tradu-

cdo nossa) (BAMBARA; ALLEN, 2018; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018; SWAN, 2015).

2.1.3 Smart Contract

Entre as principais inovagdes proporcionadas pela tecnologia blockchain, a pos-
sibilidade de implementar contratos autoexecutdveis constitui-se notadamente uma das mais
relevantes. Inicialmente, teorizado por Nick Szasbo, os Smart contracts, contratos inteligentes
(traducao nossa), rapidamente configuraram no grupo de aplicacdes disponiveis na tecnologia
blockchain (BAMBARA; ALLEN, 2018; DHILON; METCALF; HOOPER, 2017). Entretanto
€ com a introdug@o da Ethereum Virtual Machine (EVM) que o desenvolvimento de contra-
tos inteligentes autoexecutdveis ganhou sua plataforma mais robusta (BAMBARA; ALLEN,
2018; DHILON; METCALF; HOOPER, 2017). Este blockchain € uma plataforma com Turing-
Completo® que permite a escrita e execugdo de contratos inteligentes em blockchain. A es-
crita destes algoritimos utiliza a linguagem Solidity, baseada em Javascript, C++, Python e
PowerShell.

No contexto blockchain, smart contracts pode ser sistematizado como um conjunto
pré definido de regras contratuais* entre partes distintas, definidas na forma de um algoritimo,
expressa em linguagem de programacgdo, mediadas e implementadas em um ledger distribuido e
operacionalizado de forma autoexecutavel (BAMBARA; ALLEN, 2018; MUKHOPADHYAY,
2018; SWAN, 2015; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Entre as caracteristicas dos smart con-
tracs estdo a auto verificacdo; auto execugao e resisténcia a adulteracio (BAMBARA; ALLEN,
2018; MUKHOPADHYAY, 2018; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2018). Esta arquitetura de contra-
tos inteligentes permitem que as condi¢cdes acordadas sejam cumpridas sem a necessidade de
acionar um intermedidrio central, implica diretamente nos custos de transacio (BAMBARA;
ALLEN, 2018; MUKHOPADHYAY, 2018). Entretanto, contratos inteligentes ndo sio a lei em
si, em sua forma de algoritmos e programas de computador constitui apenas uma tecnologia

capacitadora (MOUGAYAR, 2016).

3

Quando as regras seguidas em um conjunto de dados arbitrarios podem produzir resultados de quaisquer cél-
culos, diz-se que a linguagem ou algoritimo computacional é Turing-Completo (BAMBARA; ALLEN, 2018)
Moura (2019) aponta a complexa relagdo entre as inovac¢des providas pela tecnologia blockchain e as possibi-
lidades de aplicacdes baseadas em smart contracs e o aparato regulatdrio brasileiro.

4
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2.1.4 Oracle

A operacionalizagdo das regras contratuais em smart contracts € possivel devido ao
desenvolvimento de Oracle, ou ordculo. Segundo Mukhopadhyay (2018), a figura do ordaculo
permite aos contratos inteligentes e o blockchain, receber e integras informacdes externas de
forma automatizada e segura. Mougayar (2016) sugere que o ordculo direciona o comporta-
mento do contrato inteligente. Para Bambara e Allen (2018), Swan (2015) os ordculos ligam o
blockchain ao mundo externo e fornece fatos que afetam a validade das transacdes. Estes ordcu-
los contém uma representacao das informagdes externas, tais como, identidades, propriedades
e saldos (MOUGAYAR, 2016).

De modo geral, o ordculo pode ser sistematizado como um agente externo ao block-
chain, localiza, verifica e envia informagdes do exterior da rede para o interior da mesma,
para que estas informacdes possam ser analisadas pelo algoritmo do smart contract (MUKHO-
PADHYAY, 2018). Entre os Oraculos mais utilizados na rede EVM estdo, o Provable’ e Chain-
link®.

2.1.5 Regulacao

No blockchain, "code is law". Neste contexto, a adocido de solugdes baseadas em
blockchain, seja uso de criptomoedas, contratos inteligentes, emissao de ICOs ou qualquer ou-
tra aplicacdo representam questdes regulatrias sem precedentes que governos e reguladores
precisam avaliar. Para Popovic et al. (2020) a legislagdo e a regulamentacdo geralmente nio
acompanharam os desenvolvimentos no espago do blockchain.

Entre os aspectos mais relevantes sobre as regulacdes acerca da tecnologia block-
chain no contexto financeiro estfo: as exigéncias na identificacdo dos usudrios para adequagdo
as normas de Know-your-Costumer (KYC) e Anti-Money-Laundry (AML), incerteza sobre a
territoriedade e a defini¢do sob quais regimes juridicos, futuras discussdes sobre o que € obser-
vado no blockchain (cada n6 pode estar sujeito a um regime juridico diferente) serd realizado
e sobre a incerteza no ambito geral sobre o status regulatério dos criptoativos e sua utilizagdo
como ativo, moeda e meios de pagamento (YEOH, 2017; MOUGAYAR, 2016; TAPSCOTT;
TAPSCOTT, 2018). Neste sentido, os blockchains do tipo permissioned oferecem condicdes
para desenvolver aplicagdes sem o uso de criptomoedas e com possibilidade de incluir exigén-

cias de identificacdo dos usudrios ou nds, adequa-se mais facilmente a regulacdes impostas pelas

Disponivel em https://provable.xyz/

6 Disponivel em https://chain.link/
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autoridades dos respectivos paises. Entre as diversas iniciativas para regulacdo do blockchain
no Brasil os projetos de leis PL 2.876/2020 e PL 3.443/2019 destacam-se pois, estabelecem
que “que cada registro de titulo e documento devera ser feito também no Sistema Eletronico de
blockchain Nacional de Registro de Titulos e Documentos” e "preveem o uso do blockchain de

forma geral no servigo publico".

2.1.6 Blockchain como plataforma de produtos financeiros

A industria financeira contemporanea tem em seus produtos e servigos alta depen-
déncia de tecnologia da informa¢do (THAKOR, 2014). Segundo King (2019), o setor financeiro
atual apenas reproduz antigos modelos de negdcios com novos canais de distribuicao. Neste
contexto, Bambara e Allen (2018) sugerem, institui¢des financeiras que encontrarem maneiras
de adotar e aplicar a tecnologia de blockchain, ganhardo vantagens competitivas ao entregar so-
lucdes com um tempo de entrada no mercado mais rdpido a um custo reduzido. Nesta dire¢ao,
Mougayar (2016) divide o horizonte de aplicacdes e servicos financeiros no blockchain em trés

setores: infraestrutura e protocolos basicos; middleware e servigos e aplicacdes e solucdes.
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Figura 6 — Blockchain em financas
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De forma similar, Tapscott e Tapscott (2018) sugerem que as principais adi¢des que
a tecnologia blockchain oferece ao sistema financeiro sdo: atestacdo (capacidade de verificar a
identidade e estabelecer a confianca do intermedidrio financeiro); reducdo de custos operaci-
onais (a rede blockchain permite a alocagdo mais eficiente da infraestrutura computacional no
processamento de transagdes); velocidade (o blockchain de Bitcoin pode processar as transagoes
em até 10 minutos, entretanto outros algoritimos podem reduzir este tempo de forma significa-
tiva); reducdo do risco (a natureza do mecanismo de registro distribuido permite a redugdo de
diversas fontes de risco como: de liquidacdo e de crédito) e inovacdes de valor (o blockchain
¢ uma fonte de cédigo aberto que permite a experimentagdo e inovacdo de diversas maneiras,

como a cria¢do ou combinacao de novos produtos ou redesenho de servicos ja existentes).

2.1.6.1 Blockchain em derivativos e seguros

Para usos especificos, Bambara e Allen (2018), Mougayar (2016), Tapscott e Taps-
cott (2018) destacam que o blockchain pode oferecer uma plataforma extremamente adequada
para a negociacdo de derivativos com baixos custos de operacdo. Os estudos mais relevantes

estdo sistematizados na tabela 1.
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2.2 DERIVATIVOS CLIMATICOS

Um derivativo pode ser definido como uma classe de instrumentos financeiros cujo
valor depende (ou deriva) de um ativo subjacente (HULL, 2016). De forma geral, este tipo de
contrato instrumentaliza a operagdo com liquidacdo em data futura e permite a transferéncia de
parte do risco da atividade para investidores, seguradoras ou especuladores. Para Hull (2016),
a principal funcdo dos instrumentos de derivativos consiste na reduc@o da incerteza sobre os
precos dos ativos subjacentes, mitigacdo do risco de preco ou risco de mercado. Segundo Gi-
ambiagi (2017), as principais fun¢des dos derivativos sdo: hedge como operagdes de protegao,
arbitragem de precos entre diferentes mercados ou ativos e a especulagdo. Dentre os princi-
pais tipos de derivativos estdo, os contratos a termo, os contratos futuros, as opgdes e os swaps
(HULL, 2016). No que concerne o entendimento legal dos derivativos no Brasil, a legislacdo
optou por atribuir para a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) a regulacio destes instru-
mentos.

Neste contexto, os derivativos climaticos operam de forma similar aos instrumentos
tradicionais, toma como ativo subjacente varidveis climatolégicas como: temperatura, chuva,
neve, vento, ou qualquer outro indicador de tempo e clima verificavel (CAO; WEI, 2004; JEW-
SON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). A primeira transacdo publica de
derivativos climdticos foi registrada em 1997, entre a Koch Energy e Enron Corporation (ALA-
TON; DJEHICHE; STILLBERGER, 2002; JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXAN-
DRIDIS, 2013). Rapidamente, o mercado de clima expandiu-se para diversos paises na Europa,
Asia e Oceania (JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Em setembro
de 1999, a Chicago Mercantile Exchange (CME) iniciou a negociacao de derivativos climdticos
para 10 cidades norte americanas (ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013).

Comumente, os derivativos climédticos sdo estruturados como contratos de opcoes
europeias e asidticas (call e put) e swap com base em indices de temperatura acumulada, plu-
viosidade e neve (JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Como pode
ser observado na tabela 1, a estrutura e funcionamento dos derivativos climéaticos permitem sua
utilizacdo para gerenciar riscos em uma variada gama de atividades econdmicas. Segundo Hull
(2016), para esses negocios, faz sentido considerar o hedge de seu risco climatico da mesma

maneira que realizam o hedge dos riscos cambiais ou de taxas de juros.

7 Desde 2001 os derivativos estdo sob a competéncia da CVM, passando a compor o rol de valores mobilirios

do art. 2° da Lei 6385/76. Entre as principais regulagdes estdo as instru¢des da CVM n°® 461/07, 467/07 e
475/08 e as instrucdes do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) n°® 3505/07, 3824/09 e 3833/09



32

Tabela 2 — Atividades econdmicas expostas ao risco climatico

Hedge Evento climatico Risco
Perda ou redugdo significante
da produtividade.

Temperatura, Precipitagdo,

Agronegdcio ]
& & Granizo e Vento

Reducdo na demanda de ener-
gia elétrica durante invernos
quentes e verdes fTios.

Industria de energia
(produtores e consumi- Temperatura e Chuva
dores)

Cancelamento e atraso de

Companhias aéreas e
P Ventos, Temperatura e Neve  voos.

aeroportos

Reducdo do fluxo de visi-

tante/turistas durante perio-
Vento, Temperatura, Neve e dos com eventos extremos ou
Chuva auséncia de condi¢des meteo-

rolégicas adequadas.

Turismo e  hotela-
ria (Hotéis, museus,
atracOes turisticas)

Impossibilidade ou atrasos no
Construcao civil Temperatura, Neve e Chuva  cumprimento de contratos de-
vido a condicdes extremas.
Fonte: Elaborado pelo autor a parti de Jewson e Brix (2005), Zapranis e Alexandridis (2013)

Concomitantemente, Zapranis e Alexandridis (2013) sugerem derivativos climati-
cos na criacdo de portfélio de investimentos mais diversificados. De forma similar, Jewson e
Brix (2005) apontam que devido a alta correlacio entre o clima e os precos de algumas commo-
dities, retornos expressivos podem ser obtidos por meio de um portfélio que contenha derivati-

vos climdticos conjuntamente com negociacdes de commodities.

2.2.1 Estrutura e funcionamento de derivativos climaticos

Um contrato de derivativo climdtico padrdo, comumente apresenta os seguintes atri-
butos: tipologia de contrato (swap, call ou put); ativo subjacente (varidvel climdtica); periodi-
cidade (inicio e vencimento da operagao), fonte de informacoes climdticas (estacdo meteorold-
gica) e funcdo de payoff com as condi¢des de strike, um multiplicador tick e demais condicio-
nantes (JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013; ZENG, 2000).

Usualmente, as varidveis climdticas subjacentes sdo escritas na forma de heating
degree days (HDD), graus-dia de aquecimento (traducdo nossa), cooling degree days (CDD),
graus-dia de resfriamento (tradug@o nossa) ou cumulative average temperature (CAT), graus-dia
acumulado (traducdo nossa) (HULL, 2016; JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXAN-
DRIDIS, 2013). Os valores de HDD, CDD e CAT consistem na diferenca entre uma tempera-
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tura média® observada e uma temperatura limite previamente definida (JEWSON; BRIX, 2005;
HULL, 2016; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Neste sentido, a quantidade de HDD ou

CDD acumulado para um periodo n pode ser observada pelas equagdes a seguir.

I' =Y HDD 2.1)
=1
I$=>"cDD (2.2)

De acordo com Jewson e Brix (2005), Hull (2016), Kordi (2012), Zapranis e Ale-
xandridis (2013), usualmente os contratos de call e put possuem um "cap", um limite no re-
torno maximo. Neste sentido, as opcdes climdticas de call e put funcionam de forma andloga
ao um spread de alta ou baixa em vez de opcdes no sentido tradicional (JEWSON; BRIX,
2005; HULL, 2016; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Segundo Kordi (2012), o payoff

das fung¢des de call ou put climética pode ser obtido seguindo as equagdes a seguir.

call = omax(0, [¥ — K)) (2.3)

put = dmax(0, K — I'T)) 2.4)

Em que, ¢ representa os valores do multiplicador tick para os valores de degree-
day e K indica o valor de strike. No entanto, outras configuragdes de contratos de derivativos
climaticos podem ser encontradas no mercado de balc@o.

Paralelamente, as configurag¢des alternativas comumente encontradas nos contratos
de derivativos climéticos assumem a forma de: operacdo com posi¢do de Collar, consiste em
uma combina¢do de compra (long call) e venda (short put) com strike diferente, mas 0 mesmo
valor de tick; Strangle, equivale em uma compra (long call) e uma venda (long put), geralmente
com strike diferentes, estes usualmente com valores de strike na venda (long put) menores que
da compra (long call) e Straddle constitui-se em uma compra (long call) e uma venda (long put)

com o mesmo strike, tick e limite (JEWSON; BRIX, 2005).

8 No contexto de derivativos climdticos, a temperatura média € dada por: T;, onde T,;"%* e Timi" denota as

temperaturas maxima e minima (em graus Celsius) medidas para o dia ;. Consequentemente, a temperatura
Tmaz +T'm,i,u
i )

média para o dia ¢ é dada por: T; =
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Figura 7 — Esquematizacdo de Payoffs de derivativos climéticos

Swap pay-off
Collar pay-off
Put pay-off

Index Index Index

Call pay-off

Straddle pay-off
Strangle pay-off

Index Index Index

Fonte: Jewson e Brix (2005)

Existe ainda a possibilidade do emprego de estratégias personalizadas como funcdes
bindrias, cestas (basket) com multiplos indices de strike ou contratos ajustados a complexidade
e necessidade do gerenciamento do risco (JEWSON; BRIX, 2005).

No que diz respeito a estimativa de parametros e precos para derivativos climéticos,
a literatura recente oferece abordagens diferenciadas. Tradicionalmente, op¢des sao precifica-
dos por meio do método de Black e Scholes (1973). Entretanto, os derivativos de clima sdo
diferentes de derivativos tradicionais devido ao seu indice de clima subjacente (HDD, CDD,
CAT, etc.) que nao pode ser negociado JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRI-
DIS, 2013). Além disso, o mercado correspondente € relativamente iliquido, consequentemente,
a arbitragem de precos ndo pode ser aplicada diretamente a estes contratos, constitui-se assim
um mercado cldssico incompleto (ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013).

Neste contexto alternativo, Jewson e Brix (2005), Zapranis e Alexandridis (2013)
sugerem métodos como a abordagem atuarial ou historical burn approach (HBA), abordagem
de queima didria (tradugdo nossa), para ser utilizados para precificar um contrato (call e put)
de clima sem realmente modelar a dindmica da temperatura. Alternativamente, pode-se mode-
lar diretamente o indice correspondente, a saber, "modelagem de indice", como o indice HDD,

o indice CDD, o indice CAT (ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Nesta direcdo, duas es-
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tratégias sdo majoritariamente encontradas. Benth e Benth (2007), Cao e Wei (2004), Cao,
Li e Wei (2003) fazem uso de modelos (e variagdes) autoregressivos (ARMA, ARIMA, SA-
RIMA, AROMA, SAROMA, ARFIMA, GARCH). Por outro lado, Alaton, Djehiche e Stillber-
ger (2002), Benth e Benth (2007), Benth e Persio (2018), Goncii (2011) sugerem uma equagao
diferencial estocdstica de difusdo de temperatura. Os processos continuos usados para modelar
temperaturas didrias geralmente assumem uma forma reversa a média (Ornstein-Uhlenbeck),
que deve ser discretizada a fim de estimar seus varios pardmetros (ALATON; DJEHICHE,;
STILLBERGER, 2002; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Em adi¢do, dada a forma com-
plexa do processo e a natureza dependente do caminho da maioria dos payoffs, a precificacio
geralmente nao resulta solu¢des completas, nesse caso, simulagdes de Monte Carlo (MC) sao

empregadas (ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013).

2.2.2 Breve revisao sobre derivativos climaticos no agronegocio

O agroneg6cio € uma atividade econdmica notadamente conhecida por sua expo-
sicdo ao clima. Para Ozaki (2005), as principais causas da reducido da produtividade agricola
sdo os eventos climdticos (seca, geada, chuva excessiva, granizo e biolégicos, entre outros) que
podem afetar as diversas culturas em diferentes estdgios de desenvolvimento. No contexto do
agronegdcio, existem trés tipos de estratégias de gerenciamento de risco: prevencao, mitiga-
cao/ transferéncia e enfrentamento do risco (RAUCCI et al., 2019). Segundo Buanain e Silveira
(2017), a prevengdo visa reduzir a probabilidade de ocorréncia de eventos adversos, a miti-
gacdo busca diminuir o impacto potencial dos eventos sobre os produtores e a sociedade, e o
enfrentamento objetiva aliviar os efeitos negativos provocados pela a ocorréncia dos eventos.

Com relagdo a derivativos como estratégias de mitigagdo no agronegécio, Buanain
e Silveira (2017) apontam que a fun¢do econdmica principal destes papéis €, fornecer protecao
contra oscilagdes ndo favordveis do ativo-objeto do contrato mediante operagdes de hedge, nas
quais se garante a trava, no presente, da cotagao de compra ou de venda para uma data futura. De
forma similar, Hull (2016) aponta que estes instrumentos financeiros possam ter caracteristicas
especificas, sendo negociados em mercados de bolsa e de balcdo.

No que concerne derivativos climdticos no agronegéocio, Cao e Wei (2004); Jewson
e Caballero (2003); Martin, Barnett e Coble (2001); Turvey (1999), Turvey (2001), Turvey e
Kong (2010) e Zeng (2000), inicialmente empregaram relevantes esfor¢os no desenvolvimento
de uma metodologia de estimacdo e precificacdo de instrumentos de gestdo de risco climi-

tico baseados em indices. Posteriormente, Alaton, Djehiche e Stillberger (2002); Stoppa e Hess



36

(2003) e Goncii (2011) ampliaram a agenda de pesquisa sobre derivativos climéticos, intro-
duziram estudos aplicados concatenando métodos de estimacdo e precificacdo para culturas

agricolas selecionadas.
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3 METODOLOGIA

Nesta se¢do, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados a consecu-
¢do dos objetivos do presente estudo. Na secdo 3.1, € apresentado a sintese do enquadramento
metodoldgico e etapas de processo; enquanto na se¢do 3.2, é delineado as etapas que compre-

endem o desenvolvimento do protétipo e 3.3 é descrito o modelo econométrico.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Em sua forma geral, a presente dissertagao propde-se como pesquisa aplicada. Se-
gundo Appolindrio (2008) a pesquisa aplicada objetiva resolver um problema concreto e ime-
diato da sociedade. Do ponto de vista do método, o estudo caracterizou-se como dedutivo, pois
parte de um conceito geral para um especifico. Para Sampieri, Callado e Lucio (2013) o pro-
cesso dedutivo € caracterizado como um procedimento l6gico de raciocinio, pelo qual pode-se
extrair de uma ou vdrias proposi¢des uma conclusdo puramente légica.

No que concerne a abordagem, o método quantitativo ¢ empregado. Segundo Ap-
polindrio (2008), esta abordagem prevé a mensuracdo e avaliacao de varidveis predeterminadas
e a andlise matematica e estatistica desses dados. Devido a natureza do objeto de pesquisa,
a investigacdo pode ser caracterizada como exploratéria e descritiva. Para Creswell (2007), a
abordagem exploratéria permite o aprofundamento ao objeto de estudo e proporciona maior fa-
miliaridade com o problema de pesquisa objetivando a identificacido de hipdteses para estudos
posteriores. De outro modo, a abordagem descritiva permite a interpretacdo e descri¢do da rea-
lidade e dos resultados, sem interferéncia. Na tabela 4 € apresento o resumo dos procedimentos

e estratégias adotadas no processo de pesquisa.

Tabela 4 — Sintese dos tipos e enquadramentos de pesquisa

Tipo Enquadramento
Natureza da pesquisa | Aplicada
. . Método Dedutivo
Delineamento da pesquisa o
Abordagem Quantitativa
Objetivo (fins) Exploratdrio e descritivo
Estratégia Design Science Research (DSR)
Anélise Técnica Econométrica e estatistica

Fonte: Elaborado pelo autor

A operacionalizacdo da pesquisa implica no desenvolvimento de uma prova de con-
ceito. Para viabilizar a constru¢do do protétipo, € necessdrio combinar a técnica econométrica

e estatistica para estimacdo dos parametros e precificacdo dos contratos de derivativos climé-
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ticos com a metodologia Design Science Research (DSR). Para Dresch, Lacerda e Antunes
(2015), Hevner e Chatterjee (2010), Vaishnavi e Kuechler (2015), com base no entendimento
do problema, este método pode ser usado para construir e avaliar artefatos que possibilitam a
transformacao de situacdes para estados melhores e a resolu¢do de problemas praticos. Para
Dresch, Lacerda e Antunes (2015), uma caracteristica fundamental da pesquisa DSR € sua ori-
entacdo a solugdo de problemas especificos, ndo necessariamente a busca por a solucdo 6tima,
mas sim, uma solucao satisfatéria para a situac@o. Nesta direcdo, Hevner e Chatterjee (2010),
Vaishnavi e Kuechler (2015), apontam que as solucdes geradas pela pesquisa conduzida pela
DSR devem ser passiveis de generalizacdo para uma determinada classe de problemas, permite
assim que outros pesquisadores e profissionais, em situagdes diversas, também possam fazer
uso do conhecimento gerado. Em adi¢do, Dresch, Lacerda e Antunes (2015) sugerem que a
pesquisa fundamentada na metodologia DSR pode ocorrer tanto no ambito académico, quanto
organizacional.

Neste contexto, Dresch, Lacerda e Antunes (2015), Hevner e Chatterjee (2010),
Vaishnavi e Kuechler (2015) sugerem que a constru¢do de artefatos poderia ser usada por di-
ferentes abordagens, como algoritmos computacionais, representacdes graficas, prototipos e
modelos em escala, entre outros. Para o desenvolvimento do artefato proposto, serd adotado o

roteiro adaptado de Hevner e Chatterjee (2010).
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Diretriz

Descricao

Diretriz 1: Projeto do artefato

Diretriz 2: Relevancia do problema

Diretriz 3: Avaliacdo do projeto

Diretriz 4: Contribui¢do da pes-
quisa

Diretriz 5: Rigor da pesquisa

Diretriz 6: Projeto como um pro-
cesso de pesquisa

Diretriz 7: Comunicag¢ao dos resul-
tados

Avaliagdo de uma prova de conceito operacionalizada
por um protétipo de sistema baseado em blockchain.

O clima constitui uma relevante fonte de risco para di-
versos setores da economia, entre os particularmente
expostos estdo os produtores rurais. O protétipo ob-
jetiva ofertar uma plataforma auténoma para negocia-
cao de derivativos climéticos baseados em tecnologia
blockchain.

Avaliacdo da viabilidade econdmica e financeira dos
contratos de derivativos e da plataforma blockchain.
Testes de funcionalidade para avaliar e demonstrar a
utilidade da solucao prototipada.

Entre as contribui¢des esperadas estdo: ofertar uma
opc¢do de acessivel economicamente para agricultores
mitigarem seu risco climdtico, demonstrar a viabili-
dade de derivativos climaticos, desenvolver uma mo-
delo passo a passo para criagdo de plataformas sim-
ples para produtos financeiros em blockchain.

Seguindo as diretrizes propostas por Hevner e Chat-
terjee (2010). Disponibilizagdo do repositério com to-
dos os cdédigos e algoritmos utilizados.

A pequisa concatena dois temas distintos: blockchain
e derivativos climdticos. O projeto foi fundamentado
nas proposi¢cdes pioneiras de Alaton, Djehiche e Still-
berger (2002), Nakamoto (2008). Em adicao, estudos
com aplicagdes similares foram avaliados.

O presente estudo disponibilizard: os algoritmos de
estimacao e precificacdo, o cédigo de programacao, a
l6gica de implantacdo e descricdo de suas caracteristi-
cas de modo que o experimento possa ser reproduzido
por outro pesquisador. Em adi¢do, serd apresentado
no texto a avaliacdo e resultados encontrados.

Fonte: Elaborado a partir de Hevner e Chatterjee (2010)
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A operacionalizacao da pesquisa pode ser compreendida em uma sequéncia de eta-
pas. Primeiramente, o modelo estatistico para estimacao e precificagdo dos derivativos climdti-
cos € detalhado. Posteriormente, sdo descritos a avaliagdo de viabilidade e os aspectos técnicos
mais relevantes, dos quais envolvem o desenvolvimento do artefato (plataforma) de negociagcao

dos derivativos climaticos, baseada em ambiente blockchain.

3.2 DESENVOLVIMENTO DO PROTOTIPO NO BLOCKCHAIN

A aplicacdo da abordagem DSR na pesquisa envolve um conjunto de etapas pre-
definidos. Para Dresch, Lacerda e Antunes (2015), as etapas podem ser sistematizadas em:
construir um framework conceitual, desenvolver uma arquitetura de sistema, analisar e projetar
o0 sistema, construir o protStipo de sistema e observar e avaliar a eficiéncia do sistema desen-
volvido. Neste sentido, entre as estratégias mais adequadas ao desvalvulamento de aplicacdes
blockchain disponiveis no arcabougo DSR estdo a Case-Based Database Design Support Sys-
tem, sistema de suporte de design de banco de dados baseado em casos (traducdo nossa), e a
Automating the Discovery of AS-IS Business Process Models: Probabilistic and Algorithmic
Approaches, automatizagdo de descoberta de modelos de processos de negécios AS-IS: aborda-
gens probabilisticas e algoritmicas (tradu¢do nossa).

Segundo Vaishnavi e Kuechler (2015), a Case-Based Database Design Support Sys-
tem aborda o desenvolvimento de técnicas e ferramentas automatizadas para o projeto concei-
tual de banco de dados e a Automating the Discovery of AS-IS Business Process Models desen-
volve estratégias para extracao sistemadtica e automdtica de modelos de processos de negdcios
AS-IS (atual e hipotético). Em sintese, estas técnicas permitem tanto o desenvolvimento e ava-
liagdo de um protétipo real de um sistema ou aplicativo, quanto a descri¢do de um modelo de
negocios.

Em uma visdo geral, o protétipo de plataforma blockchain envolve duas partes dis-
tintas. O backend € constituido pelo contrato inteligente baseado no blockchain Ethereum, en-
quanto o frondend é formado por um website hospedado e disponivel para acesso livre na in-
ternet, constitui uma interface de uso que permite a interacdo com os usudrios e apresentagao
do modelo de negdcio. Para constru¢do do Frondend foi utilizado como base o framework em
linguagem javascript React. Para o backend foi utilizado juntamente com o contrato inteligente
em linguagem solidity o framework truffle baseado em Nodejs conjuntamente com a biblioteca

Jjavascript web3js.
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Figura 8 — Fluxo de atividades da aplicacao
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Fonte: Elaborado pelo autor

A figura 6 apresenta a simplificacdo dos processos de intera¢do entre os usudrios e
o0 prototipo. Os usudrios da plataforma podem ser divididos em trés grupos. O primeiro, consti-
tui a figura do dono do contrato responsével pelo deploy do contrato, disponibilizacdo de saldo
para execucdo dos solicitagdes' do ordculo e da defini¢do das regras do Dapp. Paralelamente,
os vendedores das opcoes disponibilizam contratos para venda, seguindo as especificacoes da
plataforma e precificacdo sugerida pela metodologia apresentada na sessdo anterior. Para ga-
rantir a liquidez e seguranca na cobertura de todas as posi¢des, a plataforma exige no ato da
disponibiliza¢do do contrato o valor integral da margem para cobertura da opg¢do (tick vezes o
limit). Por outro lado, a figura do comprador da opcao verifica as op¢des disponiveis e realiza
ou ndo a aquisi¢do da mesma, transfere juntamente com os dados o valor referente ao prémio

da op¢do. Em adicdo, para garantir a viabilidade econdmica da plataforma, foi delimitado no

1 Vale ressaltar que todas as transacdes junto a qualquer contrato junto ao blockchain Ethereum exige o paga-

mento de taxas denominadas gas. Bambara e Allen (2018) define essa taxa como uma valor cobrado cada vez
que uma transacio ou contrato inteligente sdo executados, isto por sua vez remunera o esforco computacional
despendido na execugdo das fun¢des e manutengdo da rede.
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cddigo a cobranga de 1% sobre o valor das transagdes.

A intera¢do completa com a plataforma ndo exige cadastro ou disponibiliza¢do de
informagdes adicionais, apenas a utilizacio de uma carteira de criptomoedas MetaMask? que
realiza a intermediagdo e troca dos recursos. Deste modo, a plataforma recebe as solicitagdes e
execugdes no frondend e repassa para o contrato inteligente no backend, que por sua vez pro-
cessas de forma autonoma as func¢des. Pontualmente, quando executado o exercicio das opcoes,
o contrato inteligente solicitada para o ordculo Chainlink a verificagdo da temperatura acumu-
lada. O oréculo dispara o uso de uma Application Programming Interface (API), interface de
programacdo de aplicacoes, solicita informagdes junto ao website que retine informacdes cli-
maticas e envia estas informagdes externas para "dentro"do blockchain. As principais funcdes
do contrato inteligente estio sistematizadas na tabela 7.

Vale ressaltar, outras funcdes de uso interno do contrato, conjuntamente com a fun-
¢do construtora € com outros objetos sdo omitidos do detalhamento, devido a inexisténcia de
um retorno de informacdes para o frondend. Entretanto, toda a documentagdo bem como os

codigos e algoritmos estdo disponiveis em https://github.com/FernandoAlvesSilveira/wdc.

2 Disponivel em https://metamask.io/
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Funcao Finalidade Especificacdo
submitOption Recebe os dados (maturity, strike, payoff, limit, Fungdo publica do
location, tick, id) via formuldrio no padrido do tipo payable
struct Option injetando no objeto mapping Op-
tionList.
submitOrder Recebe o dado (id) via formuldrio, localiza as in- Func¢do publica do
formacdes no OptionList, injeta as informagdes tipo payable
do struct Order no mapping OrderList e exclui o
struct Option do mapping OptionList.
exerciseOption Recebe o dado (id) via formuldrio, localiza as in- Fung¢do publica do
formacdes no OrderList, e verifica as condi¢des tipo payable
de strike junto ao objeto do Orédculo correspon-
dente. Ao final realiza o cédlculo e transferéncia
dos respectivos valores e exclusdo do struct Or-
der do mapping OrderList.
getOptionDetails ~ Recebe o dado (id) e retorna a struct Option do Funcdo publica do
mapping OptionList. tipo view
getOrderDetails Recebe o dado (id) e retorna a struct Order do Fungdo publica do
mapping OrderList. tipo view
requestJataiDD Requisita ao ordculo Chainlink disparando uma Funcdo ptblica do
solicitacdo no link fornecido retornando o valor tipo payable
correspondente (cidade de Jatai para o periodo so-
licitado).
requestlratiDD Requisita ao ordculo Chainlink disparando uma Fun¢do ptblica do
solicitagdo no link fornecido retornando o valor tipo payable
correspondente (cidade de Irati para o periodo so-
licitado).
requestRioVerdeDD Requisita ao ordculo Chainlink disparando uma Funcdo ptblica do

solicitagdo no link fornecido retornando o valor
correspondente (cidade de Rio Verde para o pe-
riodo solicitado).

tipo payable

Fonte: Elaborado pelo autor

No que concerne o contrato inteligente® os testes foram realizados primeiramente

com o framework ganache* que simula um blockchain em rede local e posteriormente foram

0x585B284a6ff3c695dceb0b28332a0039399ef86b
No Ethereum, além da rede original mainnet, existem outras redes para realizacdo de testes, entre as mais
utilizadas estdo a Ropsten, Kovan ¢ Rinbeky. Segundo Bambara e Allen (2018) o objetivo das redes de teste
¢ simular o contrato em um ambiente similar ao disponivel na mainet, utilizando o ether nas transa¢des sem

qualquer custo.
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utilizados em um ambiente de teste Ropsten e Kovan antes da disponibilizacao do contrato na

mainet.

3.3 MODELO, PARAMETROS E PRECIFICACAO

A construcao de um derivativo climatico envolve trés etapas: elaboracdo do desenho
do contrato; levantamento e estimacdo cuidadosa dos pardmetros do indice subjacente; precifi-
cacdo justa dos contratos (JEWSON; BRIX, 2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). De-
vido a natureza incomum do emprego de indices climaticos como parametros de instrumentos
financeiros de protecdo, diversas estratégias desenvolvidas podem ser encontradas na literatura.
Entre estes modelos, o modelo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) é amplamente adotado
(com e sem modificagdes).

A estratégia de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) envolve a estimacdo de uma
funcdo senoidal, pardmetros de tendéncia, estimador de velocidade de reversao 4 media e vola-
tilidade. A func¢do senoidal assume a forma seno(wt + ¢). Onde t = 1,2 .. indicando o periodo.
Tem-se entdo w = 27/365. Em adic¢do, Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) utilizam um pa-
rametro ¢ para indicar o angulo de inicio de inclinac@o da fun¢do senoidal. De forma geral, o
modelo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) para parametros de reversao pode ser descrita

na equacao a seguir:

1" = A+ B, + Cseno(wt + ¢) 3.1

Os parametros A, B, C e ¢ estimados via regressdo dos minimos miiltiplos quadra-
dos (MQO), projeta a posi¢do de cada varidvel (temperatura) futura. Diferentemente da estraté-
gia sugerida por Alaton, Djehiche e Stillberger (2002), este estudo utilizara um componente de
variacdo quadrdtica inico anualizado o;. A parte estocdstica do modelo de Alaton, Djehiche e
Stillberger (2002) assume a forma de o;IV;, t > 0, onde W; indica um movimento Browniano.

A forma geral, pode ser observada na equagdo estocdstica diferencial (SDE) a seguir:

Nesta dire¢do, a estratégia de reversdo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) as-
sume a forma de processo estocéstico de Ornstein-Uhlenbeck (OU). Conforme Zapranis e Ale-
xandridis (2013), o processo de OU assume necessariamente a forma estaciondria, Gaussiana e

Markoviana, sendo necessério de satisfazer estas condi¢des. Segundo Zapranis e Alexandridis
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(2013), o processo OU que satisfaz a equacgado estocdstica diferencial pode ser descrito como a

equagdo a seguir:

dXt = OZ(IU — Xt)dt + O[th (33)
Onde W; indica o movimento Browniano. Os pardmetros assumidos como constan-
tes sdo:
* o> 0, é a taxa de reversdo 4 media.
* 1 € um parametro de média de longo prazo

e o> 0, € ataxa de volatilidade da variavel

Entretanto, segundo Kordi (2012) € necessdrio um ajuste de drift para que o pro-
cesso OU possa reverter os valores a sua média no longo prazo. Por isso, Jewson e Brix (2005),
Kordi (2012) indicam que o modelo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) assuma a forma

da equacao a seguir:

dT"
T

Segundo Dornier e Querel (2000), este drift ira reverter o processo OU no longo

= B + wCcoseno(wt + ¢) (3.4)

prazo. Nesta direcdo, o modelo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) parte do periodo 7

pode ser estimado pela equagdo a seguir:

dT, = ddT;:" +a(Tm — Tt)] dt + o dW,, t > s (3.5

Jewson e Brix (2005), Kordi (2012), Zapranis e Alexandridis (2013) apontam que
para solucionar a equacdo derivada do modelo de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) é
necessdrio a aplicacdo do Lema de It6. Kordi (2012) descreve o procedimento como uma
regra, usada para o cdlculo da dindmica de uma funcdo dependente do tempo de um pro-
cesso estocastico (como o Movimento Browniano Geométrico (GBM)) x(t) que tem forma
xra(xy, t)dt +b(xy, t)dz,. Consequentemente, se F'(x,t) € uma fungio duas vezes diferencidvel,

entdo a dindmica do processo estocdstico F'(x,t) pode ser descrita como:

0*F

I

oF oF 1 oF
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Seguindo Kordi (2012) aplica-se o Lema de 1t6 para f(T},t) = e*'T;:

Of _ ar OF _ rar O _
or = o — e =0 G7)

E tem-se entdo a dindmica de f(7't,t) a seguir:

m

T,
df (T;,t) = {ea’ta;l—; + aea’tTtm} dt + ot dW,; (3.8)

De acordo com Kordi (2012), integra-se o ponto de partida s a t, obtemos:

m

dT,
df (T3, t) = {e‘” d; +ae“’tﬂm} dt + o™ dW, (3.9)

Agora, integrando do ponto de partida s ao t, obtemos:

T dTm t t
[, t) — f(Ts, s) :/ e""td—7+/ ae‘”TTMdT+/ o e dW. (3.10)
S T S S
t t t
= [e“TTTm];—/ aeo"TTdeT+/ aeo"TTde7'+/ e dW, (3.11)
t
:ea’TTfl—eo"ST;l—F/ o e dW, (3.12)

De acordo com Kordi (2012), pode-se obter também:

t
Eeaﬂ' — ea,TTS + e(;v.TTvtm _ ea,sTsm +/ O_Tea,TdWT (313)

Portanto, segundo Kordi (2012), a solugdo é:

t
T, = (z —TM™)e =9 7 4 / e g dW, (3.14)

Em que:

17" = A+ Bt + Cseno(wt + ¢) (3.15)

Conforme discutido por Jewson e Brix (2005), Zapranis e Alexandridis (2013), no

que concerne a precificagdo de derivativos climdticos, as simulagdes de Monte Carlo sdo apon-
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tadas como estratégias adequadas em detrimento do tradicional modelo Black e Scholes (1973).

Nesta direcdo, o payoff de uma equacdo de call pode ser encontrada a partir da equacdo a seguir:

Payof f = max(I7 — K, 0) (3.16)

Em que:

n
=> mazx[22 - T;,0] (3.17)

i=1
Para simplicidade na descricdo, assume-se como temperatura padrio 22 graus cel-
sius e um valor de fick = 1. Para determinar os valores do payoff descritos nas equagdes previa-
mente apresentadas, é necessario um processo subjacente. Nesta direcdo, Kordi (2012) implica
uma aproximacgdo onde, 73z, 1 = 1, ..., n sdo todos amostras de um processo OU, que é um
processo Gaussiano. Isso significa que o vetor (7;1,7;2,....Tyn) é gaussiano. Segundo Kordi
(2012), a soma é uma combinacdo linear dos elementos neste vetor, [ f também é Gaussiana.

Com esta nova estrutura de 7 calcula-se o primeiro e o segundo momentos. Tem-se entdo,

t < t; em que:

E9(I}|F) = E9[22n — ) Tyi| ] (3.18)

1=1

=22m — Y EY(T,,i|F)) (3.19)
i=1
De acordo com Kordi (2012), consequentemente tem-se:

Var[I|F)] = ZVar (T F)+2) ) Cou[Ty, Tyy| ] (3.20)

1<j

Seguindo o procedimento de Kordi (2012), para o modelo de Alaton, Djehiche e
Stillberger (2002) encontra-se E?[[|F}] = p, e Var[I|F;] = o2. Portanto, I é N(u;, 02)
distribuido. A partir disto, o preco em ¢ < ¢; da opc¢ao de call de HDD com pagamento € dado

por:

call(t) = e " VELmax (I — K, 0]|F) (3.21)
R / x(x — K) A () dee (3.22)
K
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_ o —r(ta—t) U _en
=e n— K)P(a,,) + e 2 3.23
(= )0 + 2 6.2

A partir destas equacdes e parametros, as simulagdes de Monte Carlo sdo efetuadas,

estima-se o respectivo payoff do derivativo para cada simulacio, assume-se o valor médio destas
simulagdes como o prémio justo do contrato. O algoritmo para estimacdo e precificagdo foi

escrito na linguagem R disponivel no Apéndice B.

3.3.1 Dados do estudo

Para aplicacdo do modelo selecionado e execugdo da pesquisa, foram selecionadas
trés localidades brasileiras que reuniam expressiva relevancia na producdo commodities agrico-

las, com a presenga de estagdes meteoroldgicas ativas.

Tabela 7 — Localidades selecionadas

Localidade Estacdo Commodities
Jatai - GO Céd 83464 (Lat: -17.9236, Lon: -51.7174) Milho e Soja
Irati - PR Cod 83836 (Lat: -25.5028, Lon: 50.6376) Feijao e Milho
Rio Verde - GO Caéd 83470 (Lat: -17.7852, Lon: 50.9647) Soja

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados de temperatura maxima e minima didria foram obtidos junto ao Banco de
Dados Meteorol6gicos para o Ensino e Pesquisa (BDMEP) disponibilizado pelo Instituto Naci-
onal de Meteorologia (INMET). O periodo selecionado compreende 01/01/1990 até 31/12/2020,
o que constitui um periodo de 30 anos. Para a Organiza¢ao Mundial do Clima (WMO, 2020), o
periodo de 30 anos compreende quantidades relevantes de informacdes para realizar inferéncias

sobre o comportamento do clima.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas

Statistic N Mean  St. Dev. Min Pctl(25)  Pctl(75) Max
Jatai - GO 10,722 23.994 2.642 8.400 22.400 25.850  31.100
Irati - PR 10,552  18.533 4.117 2.450 15.850 21.850  27.100

Rio Verde - GO 7,550  24.008 2.383 11.700  22.700 25.500  31.700

Fonte: Elaborado pelo autor

Devido a existéncia de observacdes ausentes nas séries observadas, foi estabelecido
um recorte minimo de 20 anos ou 7300 observacdes. Em adicdo, segundo o modelo de Alaton,
Djehiche e Stillberger (2002) € necessario observar o ano bissexto e extrair das séries o vigésimo
nono dia do més de fevereiro. Vale ressaltar que, a negociacao de qualquer produto de derivativo

climético deve observar a efetividade dos dados climéticos e em relacdo a localidade observada,
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denominado de risco de base. Para Jewson e Brix (2005), Zapranis e Alexandridis (2013) o risco
de base risco de base é resultado da correlacido imperfeita entre o payoff pago pelo derivativo
e o payoff ideal para o hedge do comprador. De forma similar, o risco de base geogréfico pode
ser definido como a diferenca entre o payoff do recebido pelo comprador e o prejuizo resultado
da exposicao, justificada pela diferenca de localizacdo entre o local a ser protegido e o local
onde estd realmente instalada a base de afericdo do indice de indexacdo do contrato (LOPES,
2018). Entretanto, ndo existe consenso na literatura sobre de uma distancia limite para mitigar o
risco de base geografico. Por conveniéncia, o presente estudo assume uma distancia de 100km

da estacdo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo descreve e apresenta os resultados obtidos na pesquisa, tem por ob-
jetivo analisar a viabilidade técnica e econdmica de aplicacdo da tecnologia blockchain como
plataforma para negociagdo de derivativos climéticos. A apresentacdo dos resultados do estudo
foram organizados em trés secdes, conforme os objetivos especificos delimitados na pesquisa.

Inicialmente, € detalhado os aspectos mais relevantes do desenvolvimento de uma
plataforma de negociacdo de derivativos, baseados em tecnologia blockchain. Posteriormente,
¢ apresentado a precificacdo dos contratos de derivativos calculados para as localidades sele-
cionadas. Finalmente, sdo analisados a viabilidade técnica, econdmico-financeira e legal das

solugdes apontadas.

4.1 UMA PLATAFORMA BASEADA NO BLOCKCHAIN

O desenvolvimento de um protétipo funcional baseado em tecnologia blockchain
objetiva oferecer um entendimento sobre a viabilidade de implementacdo de uma plataforma de
negociagdo de derivativos climdticos, em ambiente de registro distribuido e prover um modelo
base para o desenvolvimento de outras aplicacdes. Neste contexto, a op¢do pelo desenvolvi-
mento de um modelo em blockchain ptblico (permissionless) Ethereum deu-se pela: oferta de
documentacdo da linguagem solidity, baixos custos de implementacdo e comunidade ativa de
usudrios.

O protétipo desenvolvido é constituido de duas partes principais. o backend é for-
mado por um conjunto de arquivos baseados em diferentes linguagens de programacio (javas-
cript, json, python). O contrato inteligente € baseado em linguagem solidity e responsavel pela
implementagdo das regras de negdcio predefinidas em fungdes algoritmicas operacionalizdveis
de forma autdbnoma na rede blockchain Ethereum. Em adi¢do, este mecanismo de contratos
inteligentes suporta a implementacdo de organizacdes autdnomas decentralizadas (DAO). A
execugdo de funcgdes em blockchain publico como o Ethereum, incorrem em custos de opera-
¢do denominados gas que remuneram o esfor¢co computacional despendido na manutengdo da
rede (BAMBARA; ALLEN, 2018; MOUGAYAR, 2016; SWAN, 2015). Cada contrato possui
um custo operacional distinto e relativo ao tamanho e complexidade do algoritmo. Os custos
estimados para execucdo das principais fun¢des do protétipo desenvolvido estdo resumidas na

tabela 9.
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Tabela 9 — Sintese dos custos de gas do contrato

Atividade Responsavel Custo em Eth  Custo em R$
Deploy do contrato Dono do contrato 0.11218 1088,04
Submissdo da op¢ao Lancador da opg¢ao 0.01300 126,08
Aquisi¢do da op¢ao Comprador da op¢do 0.01300 126,08
Consultado ao ordculo Compradores e vendedores 0.00063 5,82
Exercicio da op¢do Compradores e vendedores 0.01300 126,08

Fonte: Elaborado pelo autor

Diferentemente das outras funcdes, os valores de consulta ao ordculo ndo necessi-
tam de chamadas recorrentes. Os valores ficam disponiveis para a requisi¢do do exercicio de
diversas op¢des. Em adicdo, por questdes de seguranca o contrato nao executa o exercicio da
funcdo se o ordculo ndo € requisitado, retorna os valores para as respectivas partes da opcao.

Neste contexto, um produto produto de balcdo tipico pode ser caracterizado como
um contrato a termo ou de opcao que oferece um resultado dependente do HDD ou CDD acu-
mulado durante o periodo determinado. A exemplo, um corretor poderia, por meio de sua wallet,
em fevereiro de 2021, disponibilizar uma op¢ao de compra sobre 0 HDD acumulado durante o
més de fevereiro de 2021 na estagdo meteoroldgica Irati - PR com prémio de 0,082 Eth, strike
fixado em 150 graus dia e taxa de pagamento de 0,0010 Eth por grau dia, limitado a 450 graus
dia acumulado. Em outro lado, um produtor rural que deseja proteger-se de uma variacao na sua
produtividade advinda do excesso de calor, por meio de sua e wallet, adquirir a opc¢ao ofertada.
No vencimento da op¢do, se 0o HDD acumulado real for de 350 graus dia, o resultado é um paga-
mento de 200 graus dia (350 menos o limite) vezes o valor de tick acordado, ou seja 0,0200 Eth
para o detentor da opcao (produtor rural), valor sendo disponibilizado em sua wallet. Segundo
Hull (2016), na existéncia de um limite de pagamento, o contrato assume a forma equivalente a
um spread de alta.

O contrato inteligente pode ser encontrado no apéndice A e o conjunto total dos
arquivos pode ser encontrado no repositorio https://github.com/FernandoAlvesSilveira/wdc. A
outra parte do protétipo constitui-se do frontend formado por uma web application baseada no
framework react e em outras linguagens de programacao (javascript, json, html e css). Esta
interface para interacdo com os usudrios € hospedada em www.weatherderivativeschain.com. A

figura 8§ apresenta a pagina de negociagdo (www.weatherderivativeschain.com/plataform).



Figura 9 — Plataforma de negociagdo

Contratos listados
ID  Maturity Strike
1 1618264732 150

3 1618264732 250

4 1618264732 150

Contratos negociados

D Holder Maturity

Jatai Ordculo

HDD acumulado: 80

Check HDD

Home Features

Payoff
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14000000000000000 750 2
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Terms

Limit  Location  Tick

1000000000000000
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HDD acumulado: 0

Check HDD

About

Launcher

Oxd643Bb3A

Oxd643Bb3A

Oxd643Bb3A

Launcher

Fonte: Extraido de www.weatherderivativeschain.com/plataform
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Home Features Contact FAQ

Liquidez da Plataforma

3 2.735282

Ofertar opcéo
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A pagina de interacdo apresenta duas na parte esquerda. Estas listas retornam os

"Contratos listados"disponiveis para aquisi¢do e "Contratos negociados"que aguardam o exer-

cicio. Em ambas as listas as chaves publicas sdo retornadas. Na parte direita superior um card

retorna o saldo total do contrato. Nos cards inferiores estdo dispostos formuldrios para ofer-

tar, adquirir e exercer as op¢des. Na parte inferior estdo os cards para requisi¢ao e retorno dos

valores do ordculo para cada localidade.

A interacdo com a plataforma via endereco eletronico depende da utilizacio da car-
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teira de criptomoedas MetaMask, entretanto a intera¢do ainda pode ser realizada diretamente
via hash' do contrato. O tempo observado da execugio das fungdes ficou em média abaixo
de 10 segundos, consideravelmente menor quando comparado ao blockchain do bitcoin. O pa-
drao geral e os cédigos utilizados na construgcdo do protétipo pode ser reutilizado com altera-
cdo e ajustes no blockchain Ethereum, ou empregar em paralelo um contrato de token padrao
ERC20, evitando a exposi¢do 4 volatilidade da cotagdo de criptomoeda com o uso de uma
"moeda"alternativa, pode ser conectada com um sistema de pagamento preexistente. De forma
similar, h4 possibilidade de empregar outra arquitetura como o framework hyperledger para

desenvolver outras funcionalidades.

4.2 A PRECIFICACAO ESTIMADA DOS DERIVATIVOS PARA AS CIDADES SELECI-
ONADAS

No contexto do agronegdcio, os derivativos climdticos objetivam oferecer uma pro-
tecdo financeira contra condi¢des meteoroldgicas adversas ndo catastréficas JEWSON; BRIX,
2005; ZAPRANIS; ALEXANDRIDIS, 2013). Neste sentido, o hedge oferecido objetiva pro-
teger a renda dos produtores rurais contra a reducdo de produtividade devido a periodos com
calor acima da média histérica. Segundo relatério da Empresa Brasileira de Pesquisa Agrope-
cuaria (EMBRAPA, 2020), a exposicao da soja a temperaturas muito elevadas do ar (>30 C°)
afetam o desenvolvimento normal da planta diminuindo o crescimento e consequentemente a
produtividade da lavoura. Em adi¢@o, o estresse térmico quando associado a periodos de defi-
cit hidrico pode resultar em um fendmeno denominado tombamento fisiol6gico, onde ocorre a
desestruturacdo dos tecidos da planta e consequente perda da lavoura (EMBRAPA, 2020).

Seguindo o modelo pioneiro de precificacdo de derivativos climdticos desenvolvido
por Alaton, Djehiche e Stillberger (2002), foram estimados os parametros necessarios para pre-
cificacdo posterior. Conforme o trabalho de Kordi (2012), foram encontrados os valores para
os parametros: A, B, C, ¢, o, a. Devido a funcdo senoidal os valores de w do modelo sdo

padronizados em 27/365. A tabela 9 apresenta um resumo dos parametros estimados.

Tabela 10 — Parametros de estimagao

Cidade To A B C [0} o «
Jatai - GO 23.994 25.001 -0.0052 2.7493 -3.6076 2.0554 0.11837
Irati - PR 18.533 17.527 0.00562 3.2245 -2.7848 4.3415 0.13693

Rio Verde - PR 24.008 23.970 0.0002 1.2918 -4.3565 2.2021 0.11284

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

I 0x585B284a6ff3c695dceb0b28332a0039399¢f86b



55

Alaton, Djehiche e Stillberger (2002), Kordi (2012) utilizam um parametro prede-
terminado A = 0.08 que mostra-se incompativel com séries histéricas dos dados de cidades
brasileiras. Em diversas simulacdes, observou-se que o parametro A = -3 € mais adequado e
reproduz simulacdes de trajetdrias de temperatura mais adequadas. Supde-se que a diferenca do
comportamento das varidveis no modelo € devido a diferenga na propor¢do entre dias quentes e
frios das cidades observadas

Para o modelo foram simulados trajetdrias de temperaturas médias para um periodo
de 365 dias. Entretanto, as op¢des de call para HDD estimadas cobrem um perfodo de 59 dias.

A figura 9 apresenta as trajetérias simuladas pelo algoritmo.

Figura 10 — Trajet6rias simuladas

Irati - PR Jatai - GO Rio Verde - GO
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Fonte: Elaborado pelo autor

A precificacido observou os pardmetros estimados em um conjunto de 1000 simula-
coes de Monte Carlo, onde foram calculados os valores justos dos prémios dos derivativos do
tipo call HDD para as cidades selecionadas. As opc¢des estimadas possuem maturidade de 59
dias, com uma taxa livre de risco de 5%. O HDD ¢ acumulado quando a temperatura média
observada no dia for superior a temperatura média histérica (To). Quando o valor de HDD acu-
mulado superar o valor de strike definido € disparado a condi¢do de pagamento com o valor do

grau acumulado vezes o valor do tick. A tabela 11 apresenta o resumo dos resultados calculados.

Tabela 11 — Prémio médio estimado

Localidade Commoditie Strike Limit Tick Taxa livre de risco Prémio
Jatai - GO Milho 150 450  0,0010 5.00% 0,0082
Irati - PR Feijao 250 550 0,0010 5.00% 0,014
Rio Verde - GO Soja 300 600  0,0010 5.00% 0,017

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Os valores estdo calculados em unidades monetdrias genéricas e expressos em Ether.
Paralelamente, os valores limites de cobertura seguem o padrdo de strike acrescidos de 300

graus acumulados. Vale ressaltar, a precificagdo baseia-se em uma média objetiva cobrir dife-
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rentes fases de plantio. Entretanto, mesmo quando convertidos? em reais os valores dos prémios
estimados ficam abaixo de R$ 100,00 para uma cobertura minima de até 300 vezes o valor do
tick.

De forma geral, o funcionamento de um derivativo climdtico com limite de paga-
mento para hedge de temperatura ou pluviosidade tem seu funcionamento andlogo ao seguro
paramétrico (JEWSON; BRIX, 2005). Deste modo, a contratagdo do derivativo pelo produtor
rural tem o potencial de ajustar a receita ao longo do tempo, permite uma melhor previsibilidade
do retorno do investimento realizado, mesmo em situacdes de aumento expressivo de tempera-
tura. Por conseguinte, segundo o Ministério de Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA,
2020) mesmo com o aumento dos limites das subvencdes federais, apenas 20% da area total
plantada no Brasil possui alguma modalidade de seguro rural.

Todavia, diferentemente do seguro rural, as op¢des de derivativos podem oferecer
limites maiores. Neste sentido, seguros rurais estio comumente estdo vinculados a comprova-
cdo da perda, enquanto derivativos sao flexiveis, ndo possuindo vinculo com o produto ou drea
especifica. Para Manfredo e Richards (2009), seguros estdo sujeitos a critérios subjetivos, pro-
blemas de moral hazard e selecdo adversa, de forma que derivativos climaticos fundados em
critérios objetivos podem ser preferiveis. Em mesma medida, embora seguros rurais possuam
subvengdes federais, as coberturas de seguro rural estdo geralmente associadas a algum tipo
de financiamento rural o que pode limitar o acesso a este tipo de instrumento de protecdo. Pa-
ralelamente, contratos de derivativos negociados no mercado de balcdo (OTC) oferece maior
flexibilidade em sua estruturacdo e nao estd sujeito as regulacdes da Superintendéncia de Se-
guros Privados (SUSEP) e a incidéncia de imposto sobre operacdes financeiras (IOF). Nesta
dire¢do, a disponibilizacdo de derivativos climaticos pode oferecer uma alternativa economica-

mente vidvel e flexivel para o gerenciamento desta fonte de risco.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS DE VIABILIDADE TECNICA, ECONOMICA E LE-
GAL DAS SOLUCOES DESENVOLVIDAS

Os aspectos técnicos observados no desenvolvimento de uma aplicag@o baseada em
tecnologia blockchain envolvem primeiramente, observar a real necessidade de se garantir o
estado da informacdo. Mougayar (2016), Tapscott e Tapscott (2018) sinalizam que, a viabili-
dade na aplica¢do do blockchain nos negdcios estd diretamente ligada com a necessidade de

garantir o estado da informacao. Neste sentido, o protétipo objetivou automatizar o registro e

2 Valores de referéncia 1 Ether = R$ 8.825,60, extraido em 02 de fevereiro de 2021.
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compensagdo de instrumentos de gerenciamento de risco climdtico em um ambiente simples,
transparente e de baixos custos.

O protétipo desenvolvido no blockchain Ethereum atendeu as necessidades do re-
gistro, alteracdo e exclusao de informagdes no contrato de forma satisfatoria. Paralelamente, o
funcionamento do Oréculo na consulta a informagdes externas deu-se de forma adequada e per-
mitiu a execugdo completa das fungdes. Entretanto, a utilizagdo do blockchain Ethereum possui
limitagdes relevantes quanto ao tamanho e complexidade do contrato. Em adicao, desenvolver
instrumentos financeiros baseados em criptomoedas pode incorrer na volatilidade dos fluxos de
pagamento, inviabilizando o modelo de negdcios. Nesta direcdo, sugere-se o emprego dos pa-
droes ERC20 que permitem a emissao de fokens nativos para as transagoes internas do contrato.
Entretanto, alerta-se, embora as transacdes possam operar baseadas em um token nativo, os cus-
tos de operacgdo, tanto do contrato, quanto do Chainlink ainda serdo em cobrados em Ether e
chainlink respectivamente. Em outra dire¢do, a adaptacdo do algoritmo no blockchain hyper-
ledger pode facilitar a integracdo do prottipo com um sistema de pagamentos preexistente de
forma mais adequada.

No que concerne os aspectos legais, a adocdo de solugdes baseadas em blockchain
para derivativos e seguros representa questdes regulatdrias relevantes. Para Bambara e Allen
(2018), o blockchain representa uma melhoria relevante para o cendrio de coleta, transparén-
cia e governanga de informagdes. Nesta conjuntura, os contratos inteligentes no blockchain
foram originalmente concebidos para substituir contratos do mundo real, automatiza o pro-
cesso de compliance e do cumprimento dos termos acordados (PRIETO et al., 2020). Nesse
sentido, pode-se apontar trés grandes desafios regulatdérios que envolvem a aplicag¢do da tecno-
logia blockchain em produtos financeiros: exigéncias dos mecanismos de Know-Your-Costumer
(KYC) e Anti-Money-Laundry (AML), incerteza sobre o status regulatério dos criptoativos e a
auséncia de arcabougo legal quanto a natureza juridica dos blockchain (YEOH, 2017; POPO-
VIC et al., 2020).

Por este angulo, o conflito do anonimato com as exigéncias legais de KYC e AML
dos principais 6rgdos reguladores na maioria dos paises pode ser mitigado com a adog¢do de
camadas de verificacio de identidade ou requisitos adicionais de entrada de dados para a con-
tratacdo de instrumentos financeiros, com base na tecnologia blockchain. Entretanto, auséncia
de um arcabougo legal sobre a natureza juridica dos blockchain (com permissdo e sem permis-
sd0) constitui impedimentos importantes para a intensificacdo no uso de solucdes blockchain

no setor financeiro (POPOVIC et al., 2020). Em termos de jurisdicdo e lei aplicavel ao block-
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chain, a delimitacdo da territorialidade € fundamental e cada né da rede pode estar sujeito a um
conjunto diferente de leis, permite diferentes interpretagdes do arcabouco legal. Assim, ainda
€ inequivoco a necessidade do estabelecimento de leis e normas acerca do blockchain para a
massificacdo das solugdes baseadas em registro distribuido.

No que tange a viabilidade do protétipo, os custos estimados de deploy do contrato,
fornecimento de saldo para o ordculo, somados aos custos do frondend foram de aproximada-
mente de R$ 1100,00. De maneira geral, estes custos estimados precisam ser tratados com cau-
tela. Primeiramente, porque ndo observaram a legislacdo quanto a taxas de inscri¢do de CNPJ
ou semelhantes. Em segundo, porque a escala tratada foi de um protétipo. Entretanto, quando
observado a inexisténcia da necessidade de uma for¢a de trabalho para o processo burocrético de
processamento dos instrumentos financeiros (venda, aquisicao e exercicio das fungdes) permite
inferir que mesmo acrescidos dos custos legais da formaliza¢do de uma empresa, a atividade da
aplicacdo apresenta condicdes de viabilidade econdmica. De forma geral, pode-se afirmar que
o ponto fundamental na elaboracdo de instrumentos financeiros vidveis no blockchain é conca-
tenar a parte técnica (desenho adequado do contrato inteligente ou chaincode) e do modelo de

negocio (precificacdo acurada dos produtos).
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5 CONSIDERACOES FINAIS
Nesta sec@o de encerramento se apresentam as conclusdes da pesquisa, alinhadas
a partir dos objetivos especificos estabelecidos e objetivo geral. Finaliza-se apresentando as

limitagdes e recomendagdes da pesquisa.

5.1 CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi analisar a viabilidade de uma plataforma baseada em
tecnologia blockchain para negociagao de derivativos climaticos. Nos estdgios iniciais da pes-
quisa verificou-se a necessidade de se avaliar a aplicagdo do blockchain conjuntamente com
instrumentos financeiros reais. Nesta dire¢do, ao observar a literatura optou-se por utilizar no
protétipo blockchain, instrumentos de gerenciamento de risco climdtico, pois convergem com
o tema blockchain no que tange os aspectos de inovacao, a0 mesmo tempo em que oferecem
lacunas relevantes a serem exploradas.

A pesquisa combinou dois temas distintos na producio de um protétipo funcional.
Isto permitiu investigar e sistematizar os aspectos técnicos para constru¢do de protdtipos de
aplicagcOes para instrumentos financeiros baseados no blockchain. Concomitante, aplicou-se o
modelo de precificacio de derivativos climdticos de Alaton, Djehiche e Stillberger (2002) ainda
nao utilizado em séries historicas de cidades brasileiras.

Entre as principais contribui¢cdes das pesquisas, oferecer um ponto de partida para
outros estudos € fundamental. A pesquisa oferece duas contribui¢des ndo negligencidveis. Pri-
meiramente, oferece um guia para orientacdo no desenvolvimento de futuros protdtipos base-
ados em tecnologia blockchain. Este guia compreende: um marco tedrico sobre os aspectos
mais relevantes da tecnologia de registro distribuido, a indicacdo da abordagem metodolégica
DSR que ampara o desenvolvimento de protétipos, algoritmos e aplicacdes conjuntamente com
um modelo de precificagdo de instrumentos financeiros que, permite a analise da viabilidade
técnica e econdmica das aplicacdes. Em segundo, estimou-se parimetros do modelo de Ala-
ton, Djehiche e Stillberger (2002) e precificou-se contratos de derivativos climaticos para as
localidades brasileiras selecionadas. Neste contexto foi encontrado diferengas significativas na
qualidade da precificac¢do para cidades brasileiras, adaptou-se entdo parametros do modelo para
uma precificagdo mais adequada para o comportamento das séries histéricas observadas.

De forma geral, a aplicacao de blockchain em instrumentos financeiros envolve a

compreensdo de vantagens e desvantagens da tecnologia. Neste sentido, aponta-se enquanto
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inexistir um marco regulatério definido sobra a natureza legal do blockchain a adocao e im-
plementacdo da tecnologia serd cautelosa. A auséncia de seguranca juridica implica em custos
de transacdo quanto a aplicacdo do blockchain de forma massificada. Sob ponto de vista de
institui¢des financeiras estabelecidas, o custo de adocdo de solucdes baseadas blockchain do
tipo privado (ou permissioned) para produtos e servicos que fazem parte do core business é
elevado. No entanto, em médio prazo, o blockchain pode oferecer vantagens na geracdo de va-
lor em solugdes compartilhadas como registro de identidade, escrituragdo de ativos e meios de
pagamento alternativos.

Em mesma medida, aponta-se que desde o surgimento da tecnologia blockchain, as
organizagdes assimilaram e adaptaram parte do modelo e de solucdes ofertadas pelos registros
distribuidos, e em mesmo sentido a tecnologia da informacao como clound computing permitiu
avangos significativos que reduziram as vantagens comparativas do blockchain em relacio a
outras tecnologias.

No que concerne o blockchian publico (ou permissionless), institui¢cdes financeiras
podem se beneficiar de uma plataforma de baixos custos para a prototipagdo rapida de produtos
e servicos financeiros, em especial, produtos em dreas adjacentes e negligenciadas. No entanto,
a utilizacdo de blockchain do tipo permissionless implicam no uso de criptomoedas pode se
limitar o uso 4 nichos enquanto inexistir um entendimento juridico especifico para as criptomo-
edas. No que tange a utilizacdo de blockchain do tipo permissioned por bancos e instituigdes
financeiras, a literatura observada, conjuntamente com as limitagdes técnicas e legais encontra-
das no processo de constru¢do do protétipo, sugere que o sucesso na aplicacdao do blockchain
¢ dependente do processo de open-banking e outras iniciativas de consércio. Em adicao, é ob-
servado que o aperfeicoamento do cloud computing oferece alternativas flexiveis a aplicagdo de
blockchain em servigos financeiros tradicionais.

No que concerne o protétipo desenvolvido, verificou-se a viabilidade técnica e
econOmica na utiliza¢do de blockchain na constru¢do um ambiente digital autdbnomo e decen-
tralizado para negociacio de instrumentos financeiros com baixa complexidade. Este prot6tipo
oferece um ponto de partida para outras aplicacdes tanto para organizagdes autdbnomas decen-
tralizadas quanto para empresas estabelecidas. No entanto, devido a volatilidade na cotagdo de
criptomoedas (as quais baseiam parte fundamental dos custos de operacdo de contratos inteli-
gentes em blockchain do tipo permissionless), sugere-se a utilizagdo do padrao ERC-20, que
permite a utilizacido de um foken para intermediar as operagdes no contrato.

Por outro lado, o aperfeicoamento do mercado de derivativos climaticos mostra-
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se uma alternativa vidvel no gerenciamento do risco climatico no agronegécio. As mudangas
climdticas provocadas pelo aquecimento global alteram os padrdes climdticos, aumentam a
frequéncia de eventos extremos adicionando risco no planejamento de atividades econdmicas,
predominantemente expostas ao tempo. Segundo o IPCC (2019), modelos climaticos projetam
diferencas robustas nas caracteristicas climdticas regionais entre o aquecimento atual e global.
De forma similar, o Banco Mundial (2016) estima que as perdas econdmicas relacionadas com o
aquecimento global sejam de aproximadamente 300 bilhdes de ddlares por ano. Entretanto, se-
gundo o [PCC (2019) apenas 30% das perdas possuiam algum tipo de instrumento financeiro de
protecdo. Neste interim, a possibilidade de estruturar instrumentos financeiros de prote¢do con-
tra o clima em diferentes configuragdes oferece uma alternativa em relagdo aos seguros rurais
tradicionais. Embora, os seguros rurais tradicionais possuam fortes incentivos governamentais
via subvengdes federais, demandam esforco fiscal ndo negligencidvel, o que pode apresentar
redugdes significativas em sua oferta em periodos de crise econdmica.

No que tange os aspectos técnicos, o funcionamento de um derivativo climatico com
limite de pagamento € andlogo em sua operacdo a seguros paramétricos o que pode oferecer
uma melhoria significativa na comunicagdo e oferta destes produtos. Segundo Raucci (2019)
ao ndo fixar o valor de indenizagd@o paga ao produtor a produtividade da lavoura, o incentivo a
utilizacdo de estratégias de gerenciamento da producdo sub-6timas inexiste. Nesta direcdo, as
opcoes de call precificadas objetivaram oferecer uma prote¢c@o contra o excesso de temperatura
acumulada, fendmeno altamente correlacionada com reducdo da produtividade da lavoura.

Os valores encontrados para as op¢des desenhadas ficaram entre 80 R$ a 160 RS,
para cobrir valores de R$ 5 (aproximadamente) por grau acumulado, limitados até 300 graus
acima do strike. Por questdes de simplificacdo, o preco justo do contrato ignora custos adminis-
trativos e margens de lucro da plataforma. Contudo, quando acrescidos os custos de lancamento
e aquisi¢ao das opg¢des (em média R$ 126,00) os valores ainda mostram-se viaveis economi-
camente quando comparados a seguros tradicionais. Em adi¢cdo, admite-se que uma relagdo
prémio limite pode ser melhor ajustada para melhorar a atratividade para os lancadores. De
forma similar, este ajuste pode evitar o default da plataforma em caso de evento climético ex-
tremo. Em adic¢do, alerta-se que alteragdes nas cotacdes de Ethers podem inviabilizar a operagdo
comercial do contrato na auséncia de algum foken para intermediar as transagdes.

Em sintese, a pesquisa objetivou demonstrar por meio de uma prova de conceito
o potencial e a viabilidade da aplicacdo da tecnologia blockchain em produtos financeiros.

Nesta direcdo, delimitou-se como produto financeiro derivativos climéticos com aplicacdo para
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o agronegdcio. Embora, a tecnologia blockchain esteja em estagios iniciais de desenvolvimento,
a viabilidade tanto técnica e econdmica é inequivoca. Mostra-se valioso oferecer um ponto de
partida para o desenvolvimento de outras protétipos, com objetivo a prover solucdes para di-
ferentes areas. De forma similar, o estudo e aplicacdo de instrumentos de gerenciamento de
risco climdtico apresenta alternativas tanto para produtores rurais como para policy maker na

formulacdo de politicas para o setor agroindustrial.

5.2 IMPLICACOES DO ESTUDO

Entre as implica¢Oes indispensdveis apresentadas no estudo, a combinagdo de dois
temas distintos (blockchain e derivativos climdticos) com uma abordagem interdisciplinar e
duas estratégias de pesquisa (DSR e estatistica), constitui um ponto de partida relevante, para
que outros estudos possam combinar diferentes objetos de estudo com diversas técnicas e abor-
dagens metodoldgicas em ci€ncias sociais aplicadas.

Em vista disto, o estudo apresenta, com rigor académico, solucdes para problemas
préticos e cotidianos da sociedade, observa o surgimento de fendmeno recente (blockchain)
com implicagdes em diversas dreas conjuntamente com um problema real (risco e mudangas

climaticas).
5.3 LIMITACOES E SUGESTOES DE TRABALHOS FUTUROS

A presente investigacdo foi limitada em quatro pontos principais. Primeiro, pela
necessidade de concatenar diferentes objetos de pesquisa no desenvolvimento de uma prova
de conceito. Segundo, auséncia de arcabouco tedrico consolidado acerca da tecnologia block-
chain. Terceiro, dificuldade no enquadramento metodoldgico adequado para a compreensao da
aplicacdo da tecnologia. Quarto, limitagdes relativas a aplicacdo do modelo de precificacdo de
derivativos climadticos.

Pesquisas futuras podem avangar no estudo de aplicagdes blockchain para o sistema
financeiro desenvolvendo protdtipos ou provas de conceito baseadas em blockchain do tipo
permissioned. Na mesma proporcao, outras solugdes e produtos financeiros podem ser desen-
volvidos como seguros, fundos de investimento e financiamentos agricolas coletivos. De forma
similar, outros modelos de estimacdo e precificagdo para derivativos climéticos podem ser de-
senvolvidos, aprofundando-se na sustentabilidade dos produtos desenvolvidos e ampliando a

gama de indices climaticos cobertos.
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A.1 APENDICE A - CONTRATO INTELIGENTE ESCRITO EM LINGUAGEM SO-

LIDITY

pragma solidity 70.6.0;

pragma experimental ABIEncoderV2;

import "@chainlink/contracts/src/v0.6/ChainlinkClient.sol";

contract WeatherDerivative is ChainlinkClient/{

struct option {

uint
uint
uint
uint
uint
uint

uint

maturity;
strike;
payofft;
limit;
location;
tick;

id;

address launcher;

struct order {

address holder;

uint
uint
uint
uint
uint
uint

ulnt

maturity;
strike;
payoff;
limit;
location;
tick;

id;

address launcher;
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mapping (uint256 => option) optionList;

mapping (uint256 => order) orderlist;

constructor () public {
setPublicChainlinkToken () ;
oracle = 0x2f90A6D021db21elB2A077c5a37B3CT7E75D15b7¢;

jobId

"29fa9%aal3bf1468788b7cc4a500a45b8";
fee = 0.1 %= 10 %% 18; // 0.1 LINK

owner = msg.sender;

Option_id = 1;

Order_id = 1;

}
address public owner;
modifier ownerOnly {

require (msg.sender == owner);

u— 4

address private oracle;
bytes32 private jobId;
uint256 private fee;

uint private Option_id;

uint private Order_id;
uint public Jatai;
uint public Irati;

uint public RioVerde;

uint256 public _Jatai;



uint256 public _Irati;

uint256 public _RioVerde;

uint256 public _JatailD;
uint256 public _IratilIDj;

uint256 public _RioVerdelD;

function getlLestOptionId() public view returns (uint256) {

return Option_id;

function getlLestOrderId() public view returns (uint256) {

return Order_id;

function submitOption (uint maturity, uint strike,
uint payoff, uint limit, uint location, uint tick) public
payable ownerOnly returns (bool) {
require (msg.value == ((limit = tick) +
((limit =+ tick) / 100)));
option memory newOption =
option (maturity, strike, payoff,
limit, location, tick, Option_id, msg.sender);
optionList [Option_id] = newOption;
Option_id++;

return (true);

function _findDD (uint _location) view public
returns (uint DD) {
if (_location == 1) {
DD = Jatai;

lelse if (_location == 2){
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DD = Irati;

}else if (_location == 3) {
DD = RioVerde;

}

return DD;

function submitOrder (uint id) payable public
returns (bool) {
uint _payoff = optionList[id].payoff;
uint _limit = optionList[id].limit;

uint _strike = optionList[id].strike;

uint _maturity = optionList[id].maturity;

uint _location = optionList[id].location;

uint _tick = optionList[id].tick;

address _launcher = optionList[id].launcher;

require (msg.value == _payoff + (_payoff / 100));
delete optionList[id];

order memory newOrder = order (msg.sender, _maturity,
_strike, _payoff, _limit, _location, _tick,

id, _launcher);

orderList[id] = newOrder;

Order_id++;

return (true);

function exerciseOption (uint id) public ({
uint _payoff = orderList[id] .payoff;
uint _strike = orderList[id].strike;
uint _tick = orderList[id].tick;
uint _limit = orderList[id].limit;

uint _location = orderList[id].location;
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uint _maturity = orderList[id].maturity;

uint DD = _findDD(_location);
address payable _owner_ = address (uintl1l60 (owner));
address payable _holder = address(uintl60

(orderList [id] .holder));

address payable _launcher_ = address (uintl160
(orderlList[id] .launcher));

require (_maturity < now, "execucdo antes do vencimento");

require (DD > 0, "DD nao observado no oraculo");

if (DD > _strike) {

if ((DD - _strike) < _limit) {
_holder_.transfer ((DD - _strike) = _tick);
_launcher_.transfer (

((_payoff + (_limit » _tick)) -
((DD - _strike) =+ _tick)));
delete orderList[id];

} else if ((DD — _strike) > _limit) {
_holder_.transfer ((_limit % _tick) + _payoff);
_owner_.transfer ((_limit « _tick) / 100);
delete orderList[id];

}

} else if (DD < _strike) {

_launcher_.transfer ((_payoff + (_tick » _limit)));

_owner_.transfer (

((_payoff + (_tick = _limit))) / 100);

delete orderList[id];



function getOptionDetails (uint id)

uint, // maturity;
uint, //strike;
uint, //payoff;
uint, //limit;
uint, //location;
uint, //tick;
uint, //id;

address //launcher;

) A

option memory listedOption

return (

listedOption
listedOption.
listedOption
listedOption.
listedOption.
listedOption.
listedOption.

listedOption.

.maturity,

strike,

.payoff,

limit,
location,
tick,

id,

launcher

function getOrderDetails (uint
address, //holder;
uint, //maturity;
uint, //strike;
uint, //pavoff;
uint, //limit;

id)

public view returns

public view

optionList[id];

returns

(
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function Balance ()

uint, //location;

uint, //tick;

uint, //id;

address //launcher;

order memory listedOrders = orderList[id];

return (

listedOrders.

listedOrders
listedOrders
listedOrders
listedOrders

listedOrders

listedOrders.
listedOrders.

listedOrders.

)i

holder,

.maturity,
.strike,
.payoff,
.limit,

.location,

tick,
id,

launcher

public view returns (uint) {

return address (this) .balance;

function requestJataiDD () public returns (bytes32

{

Chainlink.Request memory requestJatai =

buildChainlinkRequest (jobId, address (this),

this.fulfillJatai.selector);

if (now > 1635724800) {

requestJatai.

add("get", "link");

}else if (now > 1630454400) {
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_JatailD)
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requestJatai.add("get", "link");
}else if (now > 1625097600) {
requestJatai.add("get", "link");
}else if (now > 1619827200) {
requestJatai.add("get", "link");
}Jelse if (now > 1614556800) {
requestJatai.add("get", "link");
}else if (now > 1609459200) {
requestJatai.add("get", "link");
}
requestJatai.add(
"path", "locations. jatai,br.values.58.cumulativedegreedays") ;
requestJatai.addInt ("times", 1);

return sendChainlinkRequestTo (oracle, requestJatai, fee);

function fulfillJatai (bytes32 _JatailID, uint256 _Jatai)

public recordChainlinkFulfillment (_JatailID)
{

Jatai = _Jatai;

function getJataiDD () public view returns (uint256) ({

return Jatai;

function requestIratiDD () public returns (bytes32 _IratiID)
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Chainlink.Request memory requestlIrati =
buildChainlinkRequest (jobId, address (this),
this.fulfilllIrati.selector);
if (now > 1635724800) {
requestIrati.add("get", "link");
}else if (now > 1630454400) {
requestIrati.add("get", "link");
}else if (now > 1625097600) {
requestIrati.add("get", "link");
}else if (now > 1619827200) {
requestIrati.add("get", "link");
Jelse if (now > 1614556800) {
requestIrati.add("get", "link");
}else if (now > 1609459200) {

requestIrati.add("get", "link");

requestIrati.add(
"path", "locations.irati,br.values.58.cumulativedegreedays");
requestIrati.addInt ("times", 1);

return sendChainlinkRequestTo (oracle, requestlIrati, fee);

function fulfillTrati (bytes32 _TIratiID, uint256 _Irati)
public recordChainlinkFulfillment (_IratiID)
{

Irati = _Irati;
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function getIratiDD () public view returns (uint256) {

return Irati;

function requestRioVerdeDD () public
returns (bytes32 _RioVerdelD)
{
Chainlink.Request memory requestRioVerde =
buildChainlinkRequest (jobId, address (this),
this.fulfillRioVerde.selector);
if (now > 1635724800) {
requestRioVerde.add ("get", "link");
}else if (now > 1630454400) {
requestRioVerde.add ("get", "link");
}else if (now > 1625097600) ({
requestRioVerde.add ("get", "link");
}else if (now > 1619827200) {
requestRioVerde.add ("get", "link");
}else if (now > 1614556800) {
requestRioVerde.add ("get", "link");
}Jelse if (now > 1609459200) {

requestRioVerde.add ("get", "link");

requestRioVerde.add ("path",
"locations.rioverde,br.values.58.cumulativedegreedays");
requestRioVerde.addInt ("times", 1);

return sendChainlinkRequestTo (oracle, requestRioVerde, fee);

function fulfillRioVerde (bytes32 _RioVerdeID, uint256 _RioVerde)
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public recordChainlinkFulfillment (_RioVerdeID)

{

RioVerde = _RioVerde;

function getRioVerdeDD () public view returns (uint256) {

return RioVerde;

function kill () public onlyOwner {

selfdestruct (owner) ;

A2 APENDICE B - ALGORITIMO DE ESTIMACAO E PRECIFICACAO DE DERI-
VATIVOS CLIMATICOS EM R

library (tidyverse)
#tetha function to estimate A, B, C and phi params
tetha <- function (tmedia) {

time <- rep((seq(l:365)), length (tmedia)/365)

serie <- data.frame(tmedia[l:length(time)], time)

tetha_model <- Im(serie$tmedia ~ serieStime +
sin(2+pi* (serieStime) /365) +

cos (2xpi* (seriesStime/365)), data = serie)
tpredict <- predict.lm(tetha_model)

Parameters = coef (tetha_model)

A = Parameters|[1]

B = Parameters[2]

Q
Il

sqgrt (Parameters[3]"2+Parameters[4]"2)
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phi = (atan(Parameters[4]/Parameters[3]) - pi)

print (A)
print (B)
print (C)

print (phi)

return (tpredict)

#Speed of mean reversion
sigma <- function(tmedia) {
counter <- 1
sum_temp <- NA
while (counter < length(tmedia)) {
sum_temp [counter] <- (tmedia[counter + 1] - tmedia[counter]) "2
counter <- counter + 1

}

return( (1/length(tmedia)) * (sum(sum_temp, na.rm = TRUE)) )

#Volatility estimation
alpha <- function(tmedia, tpredict, sigma) {

counter <- 2

y <- NA
Y <— NA
while (counter < length(tmedia)) {

y[counter] <- (tpredict[counter-1] -
tmedia[counter -1] / sigma) =+ (tmedia[counter] -
tpredict [counter])

Y [counter] <- (tpredict[counter-1] -
tmedia[counter -1] / sigma) =+ (tmedial[counter-1] -

tpredict [counter-1])
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counter <- counter + 1

}
return(-log(sum(y, na.rm = TRUE)/sum(Y, na.rm = TRUE)))

#O0rnstein-Uhlenbeck simulation process

#1 steep: simple simulation of OU process
ou_simulation <- function(To, A, B, C, alpha, omega,
sigma, path, lambda, phi) {
paths <- seqg(l:path)
i <=2
paths[1l] <- To
while (i <= path) {
paths[i] <- A + Bx(paths[i]+1) +
Cxsin ((omegax* (paths[i] + 1) + phi)) +
(1 - alpha) *» paths - (A + Bx paths[i] +
Cxsin (omega+paths[i]+phi)) +
sigmasrnorm(l) — lambda=*sigma
i <-1+1
}

return (paths)

#2 steep: repeat and storage results of OU simulation
ou_process <- function(To, A, B, C, alpha, omega, sigma,
path, lambda, phi, repets) {
J <=1
results <- data.frame(seqg(l:365))
for (j in 1l:repets) {
results|[, j] <- ou_simulation(To, A, B, C, alpha,

omega, sigma, path, lambda, phi)



j <- 3+ 1
}
p <- 1
z <— NA

for (p in 1:365) {
z[p] <-(sum(results[p,l:repets])/repets)
p <—-p + 1

}

return(z)

monte_carlo <- function(To, A, B, C, alpha, omega,
lambda, phi, repets, K, r, repet, tick) {
PayoffCall <- data.frame(seqg(l:repet))
PayoffPut <- data.frame (seq(l:repet))
i <=1
H <- NA
SimPayoffCall <- NA

SimPayoffPut <- NA

#values <- ou_process (To, A, B, C, alpha, omega,
sigma, path, lambda, phi, repets)

while (i <= repet) {

sigma,

values <- ou_process(To, A, B, C, alpha, omega,

sigma, path, lambda, phi, path)
H[i] <- sum(max(To - values[1:365]))
#print (H)
SimPayoffCall[i] <- exp(-rx(60))*max (H[i] - K,
SimPayoffPut[i] <- exp(-r*(60))* max(K — H[i],
i <—1i+1

}

print (Callprice <- (mean (PayoffCall)))

print (Putprice <- (mean (SimPayoffPut)))
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