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Resumo: A barbarie climatica promovida pelo capitalismo obrigou governos e
empresas a buscarem solugdes criativas que permitam lidar com as consequéncias
das mudancas climaticas. O mercado financeiro, entdo, passou a exercer um papel
de destaque neste processo, pois conseguiu se apropriar da pauta de adaptacdo as
mudancas climaticas, e, assim, criou uma série de instrumentos financeiros que
prometem ajudar desde grandes indlstrias até pequenos agricultores a se
adaptarem ao clima adverso. Isto so foi possivel gracas aos avancos nas ciéncias do
clima, que promoveram a decomposicdo do sistema climatico a0 mesmo tempo em
gue forneceram gigantescos bancos de dados climatolégicos para o setor financeiro.
Este artigo, entdo, discutirA como a histéria recente dos modelos climéticos
possibilitou a criacdo e complexificacdo de instrumentos financeiros para adaptacéo
as mudancas climéticas.
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BETWEEN SCIENCE AND ECONOMY: THE
ROLE OF CLIMATE SCIENCE TO THE

DEVELOPMENT OF NEW FINANCIAL INSTRUMENTS
TO CLIMATE CHANGE ADAPTATION

Abstract: The climate barbarism promoted by capitalism has forced governments
and companies to seek creative solutions that allow them to deal with the
consequences of climate change. The financial market, then, began to play a
prominent role in this process, as it managed to appropriate the agenda for climate
change adaptation and thus created a series of financial instruments with the
promise to help large industries and small farmers adapt to adverse weather. This
was only possible thanks to advances in climate science, which promoted the
decomposition of the climate system while providing huge climate databases for the
financial system. This article will then discuss how the recent history of climate
models has enabled the creation and complexification of financial instruments for
climate change adaptation.
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INTRODUCAO

Em 2023 noés testemunhamos o que seria o0 més de julho com as maiores
temperaturas ja registradas?, que rapidamente foi superado pelas temperaturas de
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agosto®, e, depois, com setembro batendo as maiores anomalias®. Ao mesmo
tempo, as temperaturas do Atlantico Norte também bateram recordes, ficando
1,36°C acima da média®>. Em casos rarissimos, alguns estudos também se
lembraram que o clima poderia afetar a vida de pessoas reais, concretas, e até
projetaram cenarios para mostrar como seria o possivel genocidio causado pela
barbérie capitalista do clima®.

Enquanto o mundo ardia diante deste cenario estarrecedor, no dia 26 de
abril de 2023, em uma audiéncia na Casa Branca, o senador Republicano Ron
Johnson apresentou um estudo mostrando como os EUA e, principalmente o estado
que ele representa, o Wisconsin, seriam beneficiados com o0 aumento da
temperatura média global por conta da diminuicdo das mortes causadas pelas ondas
de frio extremo, o que possibilitaria seu estado economizar com investimentos em
politicas de adaptacdo as mudancas climaticas’.

O dultimo relatério do Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climéticas
(IPCC, na sigla em inglés) - publicado justamente poucos meses antes da nada
surpreendente fala do senador republicano (IPCC, 2023) - mostrou, de fato, um
cenario preocupante: as zonas temperadas até poderao ter certos beneficios com o
aumento da temperatura média global, principalmente por conta do aumento de
terras agricultaveis, enquanto as zonas tropicais sofrerdo 0os maiores impactos, por
conta da intensificacdo dos processos de desertificacdo, da reducdo de areas
agricultaveis e da disponibilidade de agua.

E impressionante ver como o conhecimento sobre as mudangas climaticas
foi aprofundado desde a publicacdo do primeiro relatério do IPCC, em 1990. Se hoje
se discute como o aumento da temperatura pode alterar a disponibilidade de
nutrientes dos alimentos basicos, e 0s hovos supercomputadores permitem que 0s
modelos climaticos tenham uma resolucéo de até 10km (IPCC, 2023, p. 215), no
primeiro relatério (FAR, na sigla em inglés) do IPCC os modelos climaticos possuiam
resolucdo de 500km, e utilizavam em seus calculos placas oceéanicas sem
movimentacdo e com apenas 50m de profundidade (Meehl, 2023). Sendo assim, se
foram tantos os avancos nos conhecimentos da fisica e da quimica das mudancas
climaticas, o que poderia explicar, entdo, a incapacidade em lidar de modo efetivo
com as consequéncias desta barbarie?

Acontece que essas melhorias nos modelos e projecdes climaticas nao
aconteceram por mera curiosidade, vontade ou genialidade dos cientistas, como
pretendem alguns historiadores da ciéncia (Weart, 2008). O avanco nas ciéncias do
clima pode ser atribuido como resposta as demandas politicas e econdémicas, pois
ambas precisam conhecer os possiveis impactos das mudancas climaticas com o
maior grau de detalhes possiveis (Sohn-Rethel, 2021). Foi isto que permitiu ao
senador republicano falar as atrocidades mencionadas acima, da mesma forma que
também permitiu 0 mercado financeiro capturar os debates sobre adaptacdo as
mudancas climaticas.

2 Disponivel em: https:/revistapesquisa.fapesp.br/julho-foi-o-mes-mais-quente-da-historia-recente-e-quebrou-recordes-de-
temperaturas/
% Disponivel em: https://www.weather.gov/ict/event_2023AugHeat
4 Disponivel em: https://wmo.int/media/news/september-smashes-monthly-temperature-record-record-margin

Disponivel em: https://climate.copernicus.eu/record-breaking-north-atlantic-ocean-temperatures-contribute-extreme-
marine-heatwaves
® Disponivel em: https://revistapesquisa.fapesp.br/variacoes-de-temperaturas-podem-provocar-5-milhoes-de-mortes-por-ano/
" Disponivel em: https://epic.uchicago.edu/news/ron-johnson-says-climate-change-is-beneficial/
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Parece ser unanime na literatura especializada que 1997 foi o ano mais importante
para entender como o mercado financeiro comecou a criar 0s instrumentos para
adaptacdo as mudancas climéaticas (Randalls, 2006; Weagley, 2014; Bracking,
2019). Randalls (2006) alega que isto foi possivel gracas ao ambiente ideoldgico
criado apods a publicagdo do segundo relatério (SAR, na sigla em inglés) do IPCC
(1996). Ja para Bracking (2019) estes instrumentos foram apenas mais uma etapa
de uma longa série de dispositivos que visavam a financeirizacdo do clima.
Enquanto para Weagley (2014) os derivativos climaticos surgiram da genialidade de
alguns investidores, em uma época em que qualquer banco de dados poderia
facilmente ser transformado em derivativo®.

Discussdes relacionando as mudancgas climaticas com as finangas, contudo,
apareceram ja no primeiro relatério (FAR, na sigla em inglés) do IPCC. Apesar de
ainda incipiente, o FAR discutiu apenas como paises desenvolvidos precisariam
coordenar esforcos para garantir a cooperacao internacional e a transferéncia
tecnologica, enquanto aos paises em desenvolvimento era proposto aumentarem
seus impostos para garantir financiamentos necessarios as areas prioritarias.

A partir da publicagdo do SAR comegam a ser discutidos os riscos dos
eventos extremos para as financas. Foi também neste relatério que as noc¢des de
mitigacdo e adaptacdo passaram a ser adotadas, fazendo com que as discussdes
sobre 0s possiveis impactos econdmicos e as questdes financeiras gravitassem em
torno dessas duas nocoes

Com esta maior compreensdo sobre a dinamica dos eventos extremos e
seus impactos para o mercado, foi possivel a criacdo de instrumentos conhecidos
como titulos de catastrofe. Esses titulos s&o ressecuritizacbes criados por
seguradoras que desejavam transferir 0s riscos associados aos eventos extremos
(Johnson, 2014). Algumas seguradoras conseguiram correlacionar suas perdas aos
eventos extremos: em dias de chuvas extremas, por exemplo, as seguradoras
podem ter seus lucros reduzidos por conta de enchentes, ja que precisariam pagar
enormes quantias em prémios aos seus segurados. Com os titulos de catastrofe
essas seguradoras podem transferir esses riscos a outros agentes que queiram
especular sobre a possibilidade de ocorréncia de eventos extremos.

Deste modo, caso ocorresse algum evento extremo as seguradoras estariam
protegidas, pois receberiam um pagamento que ajudaria a diminuir (ou amortizar)
suas perdas (Nowak; Romaniuk, 2013). Porém, caso o0 evento extremo n&o
ocorresse, as seguradoras precisariam pagar aos agentes que especularam sobre 0
titulo de catastrofe. Acontece que o risco de perdas significativas, mesmo com os
pagamentos aos agentes especuladores, € menor do que as possiveis perdas com o
pagamento dos seguros apds 0s eventos extremos. A0S poucos, porém, diversas
outras empresas perceberam como o0s eventos extremos podem interferir em suas
taxas de lucro.

Apesar do SAR falar apenas em como os eventos extremos poderiam afetar
o mercado financeiro, seus modelos climaticos e, principalmente, a quantidade de
dados climatologicos disponibilizados permitiram que outros setores da economia
criassem seus proprios suas proprias projecoes de reducdo na taxa de lucro.

® E importante lembrar que em 1997 também foram criados os diferentes tipos de mercados de carbono, que ndo discutirei
aqui ndo apenas por serem instrumentos financeiros com foco na mitigagdo das mudangas climaticas, mas também por que ja
existem discussdes muito boas sobre o assunto
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O verdo de 1997 também é apontado pela literatura especializada como o
marco de criagdo dos derivativos climaticos (Randalls, 2010), quando as
temperaturas abaixo do normal por causa do forte EI-Nifio derrubaram o preco da
energia, e causaram prejuizos a Aquilla Energy. No inverno do mesmo ano, as
previsbes numéricas do tempo indicavam que as temperaturas cairiam
drasticamente, 0 que aumentaria o preco da energia. Porém, para evitar os riscos de
uma nova previsdo do tempo errada e de um possivel inverno anémalo, a Aquilla
Energy preferiu transferir esses riscos para a Koch Industries’, que poderia
especular sobre as possiveis temperaturas do inverno, e talvez até economizar com
a energia que consumiria. O acordo era relativamente simples: o preco da energia
produzida pela Aquilla seria previamente estipulado conforme o acumulado das
temperaturas meédias diarias durante o inverno; assim, caso as temperaturas médias
ficassem abaixo do normal, a Aquilla venderia a energia por um pre¢co maior, mas
caso contrario, o preco seria menor do que o do mercado. Desta forma, a Aquilla
nao arriscaria suas receitas futuras com as incertezas das previsdes numericas do
tempo, do mesmo modo que a Koch garantiria uma certa previsibilidade de sua
receita por conta do preco da energia previamente estipulado.

Este primeiro contrato de balcdo de derivativo climatico negociado entre a
Aquilla Energy e a Koch Industrie, serviu como base para que dois anos depois, em
1999, a Enron comecasse a vender contratos padronizados na Bolsa de Valores de
Chicago (CME, na sigla em inglés). Sim, a Enron, a mesma empresa que em 2001
entraria em faléncia ap6s uma fraude resultante justamente da forma como
contabilizava suas receitas futuras nos balancos atuais.

Os contratos de derivativos climaticos apresentados pela Enron eram
baseados em dados de temperatura, utilizados para a construcdo de indices
conhecidos como heating degree-days (HDD) e cooling degree-days (CDD). Estes
contratos padronizados (assim como qualquer outro instrumento financeiro
padronizado) seguiam normas rigidas estipuladas pelo livro de regras da CME™, e
informavam os seguintes itens (Alexandridis; Zapranis, 2013):

e A variavel subjacente, ou o indice climatico no qual o contrato
seria baseado, ou seja, se eram em HDD ou CDD;

e O local no qual os dados de temperatura seriam coletados: 0s
contratos foram inicialmente oferecidos apenas em 10 cidades
dos EUA, e definiam também quais estacbes meteoroldgicas
seriam utilizadas para a coleta dos dados em cada cidade,
informando o codigo de identificacdo individual da Organizacéo
Meteorolégica Mundial (WMO, na sigla em inglés) da estacao;

e O periodo de vigéncia dos contratos, podendo ser mensal ou
para uma estacao inteira (verao ou inverno);

e A recompensa a ser paga pelo contrato, inclusive com o valor
maximo a ser pago;

e O tipo de contrato: se seriam negociados como opcdo ou
futuro.

® Curiosamente, a Koch Industrie, a empresa que tentou lucrar com instrumentos financeiros de adaptacdo as mudancas
climaticas, é também a empresa que mais financia think tanks de extrema direita que promovem o negacionismo climatico
(Doreian; Mrvar, 2022)

0 como a CME continua oferecendo contratos de temperatura, é possivel acessar os capitulos gue estipulam as normas deste
tipo de derivativo. Os capitulos 403 até 412A discorrem especificamente3 sobre o funcionamento dos diferentes tipos de
derivativos de temperatura. Para acessa-los basta acessar o link: https://www.cmegroup.com/rulebook/CME/
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Os HDD sé&o contratos que tomam como base as temperaturas abaixo de
65°F, ja os CDD utilizam em seus calculos as temperaturas superiores a 65°F.
Assim, em um dia com temperatura média de 55°F, por exemplo, o contrato de
derivativo climatico teria 10 unidades de HDD, calculados através da diferenca entre
a temperatura base do indice subjacente escolhido no contrato e a temperatura
média do dia calculada com os dados climatoldgicos coletados em uma estagéo
meteoroldgica também estipulada no contrato. Finalmente, as unidades de HDD séo
multiplicadas pelo periodo de validade do contrato, ou seja, as unidades de HDD sé&o
multiplicadas pelos dias em que o contrato permaneceu ativo, e, posteriormente,
pelo preco de cada unidade de HDD.

Para o periodo de verao sédo negociados contratos do tipo CDD, que utilizam
como indice subjacente as temperaturas acima de 65°F. Caso a temperatura media
fosse de 75°F, por exemplo, a empresa que comprou contratos deste tipo receberia
pelas 10 unidades de CDD, calculados da mesma forma como os HDD.

Estes contratos padronizados foram inicialmente vendidos tomando como
base 10 cidades dos EUA, e qualquer empresa localizada em alguma destas
cidades, e que conseguisse correlacionar as variacbes em suas taxas de lucro com
a variabilidade da temperatura, poderia compra-los diretamente na CME.

A expansdo do mercado de derivativos climaticos ocorreu paralelamente a
publicacao do terceiro relatério (TAR, na sigla em inglés) do IPCC (2001). Uma das
inovagdes implementadas no TAR foi o uso simultaneo de dois Coupled Model
Intercomparsion Project (CMIP), o que permitiu 0 aumento no niumero de modelos
climaticos: o CMIP1 rodou 21 modelos de 9 paises, enquanto o CMIP2 produziu 18
modelos de 8 paises (Meehl, 2023).

O uso simultaneo dos CMIP foi justificado também pela proposta do Grupo
de Trabalho 2 (WG2, na sigla em inglés), responsavel por estudar os impactos das
mudancas climéticas. O WG2 verificou que 0os maiores impactos na sociedade eram
decorrentes dos eventos extremos, e ndo do clima médio, como era até entdo
estudado em maior profundidade pelo Grupo de Trabalho 1 (WG1, na sigla em
inglés). Por conta disto, 0o WG2 propds que o WG1 aumentasse a quantidade de
modelos que tratassem dos eventos extremos. Percebe-se, entédo, que as melhorias
nos modelos climéticos foram decorrentes dos interesses da economia politica,
desejosa de conhecer detalhadamente as consequéncias das mudancas climaticas
para saber como poderia proceder.

Este aumento de modelos resultou na expansdo do mercado de derivativos
climaticos. A CME, logo apés a publicacdo do TAR, iniciou a venda de contratos
padronizados de derivativos para cidades da Alemanha, Espanha, Holanda,
Inglaterra, Italia, Suécia, Australia e Canada. ApoOs a publicacdo do quarto relatério
(AR4, na sigla em inglés) do IPCC (2007), ocorreu uma nova expanséo do mercado,
com o inicio das vendas de derivativos para cidades da Noruega, Republica Checa,
Franca e Japdo. O mais impressionante, contudo, foi o aumento da oferta de
contratos para novas cidades nos EUA, chegando a um total de 49 cidades
atendidas pela CME.

Este maior detalhamento dos impactos dos eventos extremos nas cidades
também possibilitou a criacdo de novos tipos de contratos de derivativos, baseados
no acumulo de neve e na velocidade dos ventos de furacdes. Finalmente, os
contratos baseados na precipitacdo acumulada sé foram criados em 2010, ou seja,
apos o AR4 (IPCC, 2007) publicar os resultados do CMIP3 com os modelos de
circulagdo geral atmosfera-oceano, revelando em detalhes nunca vistos até entéo a
influéncia dos oceanos para o clima (Meehl, 2023).
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Contraditoriamente, como foi possivel perceber até aqui, a maior expansao
do mercado de derivativos climaticos ocorreu justamente ap0s a crise dos subprimes
(Harvey, 2014). Isto pode ser explicado pelo movimento de um capital ocioso em
busca de novas oportunidades de valorizagédo, proporcionadas, no caso aqui
discutido, pelo maior desenvolvimento das ciéncias do clima. Acontece que apoés a
publicacdo do quinto relatorio (AR5, na sigla em inglés) do IPCC (2014), a CME
comecou a encerrar centenas de contratos de derivativos climaticos. Em um dnico
anuncio aos seus clientes, compartilhado no dia oito de junho de 2015, a CME
comunicou que encerraria a comércio de 1050 tipos diferentes de derivativos
climaticos™”.

Antecipando uma possivel queda nas vendas de derivativos climaticos, o
Banco Mundial langou uma cartilha (World Bank, 2011) mostrando como estes
instrumentos foram implementados em paises da América Latina e Africa como um
novo tipo de seguro agricola, que passou a ser chamado de seguro de indice
climatico. Esses seguros foram criados como programas pilotos pelo Banco Mundial
e recebiam pesados subsidios dos governos locais, mas foram totalmente
planejados por empresas europeias do setor financeiro, como a Allianz e a Swiss
Credit.

Curiosamente, se antes os derivativos climéaticos eram instrumentos simples
de serem calculados, pois eram baseados apenas em dados de temperatura média,
ou precipitacdo ou neve acumulados ou, ainda, a velocidade média dos ventos,
agora, na forma de seguro de indice climético, quando vendidos diretamente para
pequenos e meédios agricultores, estes instrumentos se tornaram dificilimos de
serem calculados por conta de envolverem uma complexa relagdo entre diversas
variaveis climaticas, dados de sensoriamento remoto, geomorfolégicos e
pedologicos.

Resta saber, agora, como a publicacdo do quinto relatério do IPCC (2014)
pode ter influenciado esta transformacdo dos derivativos em seguros de indices
climaticos. Como bem comenta Meehl (2023), a publicacdo dos resultados do
CMIP5 foram uma verdadeira mudanca de paradigma, pois aprofundaram ainda
mais 0 conhecimento sobre a fisica e a quimica do sistema climatico ao
incorporarem o0s Atmosphere-Ocean General Circulation Models (AOGCM) e os
Earth System Models (esm). Os AOGCM utilizaram modelos acoplados com
componentes atmosféricos, do oceano, terra e gelo oceéanico. JaA os novos ESM
modelaram os ciclos do carbono para estudo de longo prazo dos feedbacks e
mitigacdo com interacdes quimicas e de aerossois.

Assim, o nivel de detalhamento dos novos modelos pode ter sido a grande
influéncia para a CME ter encerrado a venda de milhares de derivativos climaticos,
pois 0s contratos ja ndo atendiam as necessidades tdo especificas do mercado. Ao
mesmo tempo, foi esta mesma complexidade dos modelos que também possibilitou
que seguros de indices climéticos passassem a ser vendidos a pequenos e médios
agricultores como uma falsa estratégia de adaptacédo as mudancas climaticas.

CONCLUSAO

Mike Davis, em seu maravilhoso artigo Who Will Build the Ark? (2010),
demonstra a irracionalidade de se discutir mecanismos de adaptacdo as mudancas

11 E possivel acessar o comunicado em: https://www.cmegroup.com/tools-information/lookups/advisories/clearing/Chadv15-
158.html
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climaticas subsumidos a logica do mercado financeiro. A critica certeira do autor
visava, obviamente, as novas discussdes de planejamento urbano. Para ele, o
tempo de circulacdo necessario para a realizacdo dos instrumentos financeiros de
adaptacdo as mudancas climaticas sdo incompativeis com projeto de planejamento
urbano mais humanizados, que poderiam atender as reais necessidades sociais
impostas pela barbérie capitalista do clima.

Ao rastrear a origem desta estratégia mercadoldgica, Davis atribuiu toda a
culpa aos ideologos neoliberais William Nordhaus e Robert Mendelsohn. Para estes
distintos economistas, os cenarios do IPCC sdo muito imprecisos para o0 mercado,
principalmente em se tratando de investimentos publicos para a adaptacdo as
mudancas climaticas, pois o capital necessario para construir estruturas adaptadas
ao cenario de um possivel aumento de temperatura de 1,5°C pode ser desperdicado
caso o cenario de 2, 3 ou 4°C se confirme, e vice-versa.

Assim, a proposta dos laureados economistas é que 0s paises centrais
invistam em instrumentos financeiros para aumentar suas rendas, enquanto
esperam que o0s paises periféricos consigam capital o suficiente para que construam
seus proprios mecanismos de adaptacdo as mudancas climaticas.

Ao promover analises cada vez mais detalhadas do sistema climatico, as
ciéncias do clima acabam fornecendo, mesmo que indiretamente, as armas
necessarias para a promocao das ideologias de Nordhaus e Mendelsohn. E o que foi
possivel verificar na fala do senador republicano mencionado no inicio deste breve
artigo, quando defende que o governo estadunidense nao desperdice dinheiro com
estruturas adaptadas para lidar com a nova realidade climatica, pois seu estado
natal ndo sofreria com isto.

Enguanto o senador defendia tais ideias abominaveis, o mercado financeiro,
na figura da CME, acabou se encarregando em investir em instrumentos financeiros
cada vez mais complexos para atender as demandas de algumas empresas do
Norte global, ao mesmo tempo em que, apds o colapso do mercado de derivativos
climaticos, pdde desenvolver seguros ainda mais complexos para expropiar
pequenos e médios agricultores da América Latina e Africa.

Michael Greenstone, um dos autores do estudo citado pelo senador
republicano, acompanhou sua fala com espanto. Aparentava estar incrédulo com a
situacdo e, principalmente, com a leitura feita de seu trabalho em plena audiéncia
publica. Este espanto, contudo, deveria ser questionado conjuntamente com o modo
como as ciéncias do clima tem promovido a decomposi¢ao do sistema climatico em
seus minimos detalhes: assim como Greestone forneceu os argumentos para que
um senador negasse investimentos em adaptacdo as mudancas climéaticas,
pesquisas puramente quantitativas e positivistas também forneceram os meios para
que o mercado financeiro capturasse o debate sobre adaptacdo as mudancas
climaticas. Contudo, como Marcuse comentou, o cientista deve ser responsabilizado
pelos usos que a sociedade faz de seu trabalho, pois

0 cientista jA ndo é o pesquisador dissociado e isolado, mas se
tornou o esteio das politicas e das instituicdes estabelecidas. Na
medida em que a economia se torna um sistema tecnolégico, a
ciéncia se transforma num fator decisivo nos processos econémicos
da sociedade. [...] A ciéncia literalmente abastece a economia. Na
medida em que a ciéncia é parte da base da sociedade ela se torna
um poder material, uma forca politica e econémica, e todo cientista
individual é uma parte desse poder. Assim como o cientista depende
do governo e da industria para o financiamento de sua pesquisa,
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também o governo e a industria dependem do cientista (Marcuse,
2009, p. 163).
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