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RESUMO- Eventos climáticos extremos são cada vez mais evidentes e generalizados em diversas
regiões do mundo. Esses eventos são agravados pelas mudanças climáticas, que modificam sua
frequência e magnitude. Em consequência, há a redução dos recursos renováveis de água,
intensificando a competição entre os diversos setores usuários, tornando-se uma ameaça ao
desenvolvimento sustentável da sociedade. Principalmente em países em desenvolvimento, que são
mais vulneráveis aos riscos climáticos devido a sua maior dependência econômica em atividades
primárias sensíveis ao clima. Nesse contexto, a adaptação faz o papel de antecipar os efeitos
adversos das mudanças climáticas e tomar as medidas apropriadas para prevenir ou minimizar os
danos que elas podem causar. Assim, o seguro é uma ferramenta de adaptação valiosa para mitigar
as perdas, evitar que essas tenham impactos a longo prazo e incentivar a redução do risco. Apesar
dessa abordagem ser bem-sucedida pelo mundo e grandes organizações apoiarem o seguro como
medida de adaptação, no Brasil, essa medida ainda é pouco explorada. Nesse estudo, apresentamos
a contextualização do seguro indexado para riscos múltiplos a fim de mostrar suas vantagens,
desvantagens e desafios futuros para sua aplicação. Nosso foco é fornecer uma informação
técnica-científica sobre essa medida de adaptação diante a extremos hidrológicos agravados pelas
mudanças climáticas, a fim de orientar planos futuros.

ABSTRACT- Extreme weather events are increasingly evident and widespread around the world.
These events are driven by climate changes, which change their frequency and magnitude. As a
result, there is a reduction in renewable water resources, intensifying competition between water
user sectors, becoming a threat to the sustainable development of society. Particularly, developing
countries are more vulnerable to climate risks due to their greater economic dependence on
climate-sensitive primary activities. In this concept, adaptation plays the role of anticipating the
adverse effects of climate change and taking appropriate measures to prevent or minimize the
damage they may cause. Thus, the insurance fund is a valuable adaptation tool for unexpected
losses reimbursement, long-term impacts prevention and encouraging risk mitigation. Although this
approach is successful throughout the world and major organizations support insurance as an
adaptation measure, in Brazil, this measure is still little explored. In this study, we present the
contextualization of indexed insurance for multiple risks to show its advantages, disadvantages, and
future challenges for its application. Our focus is to provide technical and scientific information on
this adaptation measure to climate change, to guide future plans.

Palavras-Chave – Transferência de Risco; Segurança Hídrica; Mudanças Climáticas.

INTRODUÇÃO

A água é um recurso essencial para todas as atividades ecológicas e sociais. Ainda, a
distribuição e o gerenciamento hídrico mundial são desiguais, no qual aproximadamente 80% da
população mundial vive em áreas sujeitas à escassez hídrica (Vörösmarty et al., 2010). Além dessas
variações de disponibilidade hídrica, a demanda é crescente à medida que a população mundial
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aumenta e as nações se tornam mais ricas, consumindo mais água (Wada et al., 2016). Fica evidente
que devido uma demanda cada vez maior, a escassez hídrica se torna uma ameaça ao
desenvolvimento sustentável da sociedade. Ainda, as projeções de mudanças climáticas indicam a
redução dos recursos renováveis de água superficial e subterrâneas na maioria das regiões,
intensificando a competição por água entre os diversos setores (IPCC, 2014). Diante disso, o
equilíbrio entre demanda e disponibilidade hídrica são agravados pelas mudanças climáticas, que
impulsionadas pela elevação da temperatura e alterações nos padrões de precipitação, levam a
modificações na frequência de eventos extremos, como inundações e secas (Asadieh e Krakauer,
2017, Debortoli et al., 2017, Ionita et al., 2017, Liu et al., 2017). As alterações são evidentes e
generalizadas, onde as mais diversas regiões do mundo enfrentam esses desafios, como a Índia
(Bhatla et al., 2019), Austrália (van Dijk et al., 2013), Canadá (Kirchmeier-Young et al., 2019), leste
da África (Funk et al., 2019), e no hemisfério norte como um todo (Zhang et al., 2013). Não
diferente, no Brasil, diversos estudos mostram a intensificação de eventos extremos nas mais
diversas regiões do país: região Amazônica (Gloor et al., 2013); São Paulo (Silva Dias et al., 2013);
Nordeste (de Oliveira et al., 2014); e Sudeste (Zilli et al., 2017).

As mudanças climáticas tendem a aumentar os riscos existentes e futuros associados à gestão
dos sistemas de recursos hídricos e desastres naturais (Mandal e Simonovic, 2017). Além disso,
para reduzir os impactos futuros desses desastres naturais, é crucial entender a variabilidade no
espaço e no tempo da vulnerabilidade das pessoas e dos ativos econômicos (Formetta e Feyen,
2019). Apesar do Brasil ocupar uma posição privilegiada no mundo em relação a disponibilidade de
recursos hídricos, contando com cerca de 12 % da água doce mundial (Shiklomanov et al., 2000),
essa água não é distribuída igualmente em todo país. Em vista disso, o governo brasileiro lançou um
plano de ações para garantir a segurança hídrica do país, o Plano Nacional de Segurança Hídrica
(PNSA) (ANA, 2019). O plano visa, até o horizonte de 2035, a redução dos impactos de secas e
cheias através de um conjunto de intervenções estruturantes tais como: barragens; infraestruturas de
condução; e derivações de água (adutores, canais e eixos de integração). Embora medidas
estruturantes sejam necessárias, é fundamental uma ênfase e aplicação de medidas não estruturais, a
fim de minimizar perdas e reduzir gastos recorrentes (Horn e Elagib, 2018, Kundzewicz et al.,
2002, Simonovic, 2002, Watanabe et al., 2018).Além disso, o PNSH não considera cenários e
modelos de mudanças climáticas diretamente, mas afirma que as mudanças são consideradas
implicitamente através dos resultados de indicadores de segurança hídrica que utilizam uma série
temporal. O qual representa uma grande falha do plano em ignorar a complexidade que as
mudanças climáticas trazem para os sistemas hídricos brasileiros. Sabe-se o quão desafiador e
complexo são as tomadas de decisões no setor hídrico, e que as mudanças climáticas aumentam essa
complexidade, logo, precisamos pensar em novas maneiras de lidar com as incertezas futuras.

A complexidade, aumentada pelos riscos climáticos, se reflete em uma maior vulnerabilidade
de economias em desenvolvimento, devido sua maior dependência econômica em atividade
primárias sensíveis ao clima, e à infraestrutura, finanças e outros fatores que dificultam uma
adaptação bem-sucedida (Kunreuther e Michel-Kerjan, 2014). Em termos econômicos no Brasil,
por exemplo, entre 1995 e 2014 as perdas diretas relativas a eventos de secas e inundações são
estimadas em R$9 bilhões ao ano (ANA, 2017). Essas perdas podem ser minimizadas e
recompensadas através de ferramentas de adaptação, como os seguros contra eventos extremos.
Nesse contexto, o seguro evita que as perdas financeiras se transformem em danos econômicos a
longo prazo (GCC, 2018; Seifert-Dähnn, 2018). A abordagem tradicional para projetar um esquema
de seguro adota o cálculo do prêmio de seguro com base no risco esperado do desastre (Kunreuther
e Michel-Kerjan, 2014). Da mesma forma, o seguro indexado (baseado em índice) a indenização é
ativada pela magnitude da variável índice, que pode ser por exemplo, precipitação, vazão ou nível
de reservatório (Mohor e Mendiondo, 2017). Apesar de diversos exemplos bem-sucedidos pelo
mundo (Le Den et al., 2017, Guillier, 2017, Hanger et al., 2018, Ruiz-Rivera e Lucatello, 2017) e
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grandes organizações apoiarem essa medida importante de adaptação (GCC, 2018), os seguros
indexados no Brasil só existem para segurar produtores agrícolas (Brazil, 2016). Sendo assim,
apresentamos a contextualização do seguro indexado para riscos múltiplos a fim de mostrar suas
vantagens, desvantagens e desafios futuros para sua aplicação. Nosso foco é fornecer uma
informação técnica-científica sobre essa medida de adaptação às mudanças climáticas, a fim de
orientar planos futuros.

CONTEXTUALIZAÇÃO DO SEGURO INDEXADO

O número de indivíduos afetados e os danos estimados por desastres relacionados às questões
hídricas é muito alto, e continua a aumentar, principalmente em países em desenvolvimento
(Kunreuther e Michel-Kerjan, 2014). Durante o período de 1995 a 2015, estima-se que inundações e
secas afetaram aproximadamente 2,3 e 1,1 bilhões de pessoas em todo o planeta, representando US$
662 bilhões e US$100 bilhões danos respectivamente (WWAP, 2019). Ainda, prevê-se que o
número de pessoas em risco de inundações suba de 1,2 bilhão, hoje, para cerca de 1,6 bilhão em
2050 (quase 20% da população mundial) e o valor econômico dos ativos em risco seja de cerca de
US$ 45 trilhões até 2050, um crescimento de mais de 340% em relação a 2010 (OECD, 2012). O
seguro tem papel fundamental nesse contexto, pois além de evitar e reduzir perdas, é uma
ferramenta de adaptação valiosa para compensá-las e prevenir que se transformem em danos
econômicos a longo prazo (Seifert-Dähnn, 2018).

De acordo com Dixit e Mcgray, (2009): "O seguro é um mecanismo financeiro que permite
que uma parte transfira o risco de perdas futuras para uma segunda parte (provedor de seguros) que
esteja disposta a suportar esse risco por um período fixo em troca do pagamento dos prêmios". Para
isso, são necessários modelos que trabalham na identificação e quantificação do risco, estimativa
dos custos, e a otimização do prêmio a ser pago, possibilitando a transferência do risco (Merz et al.,
2010; Sanders et al., 2005; Winsemius et al., 2013). A União Europeia (EU) define o seguro contra
desastres naturais como ação que contribui para uma Europa mais resiliente (GCC, 2018). O seguro
também foi definido como estratégia de gerenciamento e transferência de riscos na Convenção das
Nações Unidas sobre Mudança Climática (UNFCCC), e o Brasil reconhece que essa estratégia deve
ser implementada a longo prazo (Brazil, 2016). Entretanto, o seguro agrícola é o único segmento
desenvolvido no país, sustentado por um programa de subvenções do governo e políticas de
execução que vinculam o seguro ao crédito (Brazil, 2016). O Brasil possui um perfil de alto risco de
ocorrência de eventos extremos e perdas econômicas. Somente entre 1991 e 2012, secas e
inundações representam 84% dos desastres naturais ocorridos no país, contabilizando 39 mil
registros e afetando cerca de 127 milhões de pessoas (ANA, 2017). Assim, dado o perfil de risco do
Brasil, a estratégia de seguros indexados é extremamente necessária para promover incentivos de
prevenção e condições adequadas para uma reconstrução resiliente (Brazil, 2016).

Nesse contexto, surge o questionamento: Qual seria a diferença, vantagem e desvantagem, de
um seguro tradicional para um seguro indexado?

O seguro tradicional indeniza os seus segurados com base em perdas conhecidas, avaliadas
após a visita de um técnico da seguradora. Nessa abordagem, os pagamentos são altamente
correlacionados com as perdas, mas a verificação dos prejuízos in loco é cara e existe um alto
potencial para seleção adversa e risco moral (Gunnsteinsson, 2020). Ao contrário, o seguro
indexado realiza as indenizações com base no comportamento de um índice (ou uma combinação de
índices) correlacionado com as perdas (Barnett e Mahul, 2007, Cesarini et al., 2020). Assim, o
índice atua no lugar da avaliação de danos para acionar os pagamentos de seguro e determinar sua
magnitude (Denaro et al., 2020). A lógica por trás do seguro indexado é que os riscos podem ser
monitorados por variáveis meteorológicas e hidrológicas bem conhecidas, como precipitação,
temperatura, vazão, armazenamento de reservatório, índices de seca, e essas variáveis estão
associadas aos danos a um setor específico ou usuário de recursos hídricos (Benso et al., 2021;
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Baum et al., 2018). Quando a variável índice monitorada atinge o limite máximo (para inundações)
ou mínimo (para secas) causador de danos, os pagamentos são feitos automaticamente aos
segurados. Dessa maneira, há a indenização quase que imediata após a ocorrência desastres.

O seguro indexado possui outras vantagens sobre o seguro tradicional, além de não requerer
verificação ou avaliação das perdas in loco, é capaz de minimizar as informações assimétricas e
reduzir as despesas operacionais (Figueiredo et al., 2018; Hill et al., 2019) (Figura 1). A rápida
indenização no seguro indexado é fundamental em países em desenvolvimento, pois esses tendem a
estar mais expostos a lacunas de liquidez de longo prazo que sobrecarregam sua capacidade de lidar
com grandes desastres (Cesarini et al., 2020). Além disso, o modelo de seguro indexado se
beneficia pela forma transparente como é apresentado pelos interessados, seja seguradora ou
segurado. Diante de cenários de alta incerteza futura, esse pode ser montado por plataformas
participativas para buscar o melhor perfil para usuários com relação a intensidade de ameaça
(risco), o grau de impacto (danos), o formato de cobertura, a disponibilidade a pagar (WTP – do
inglês Willingness to pay), e o grau de aversão ao risco.

Figura 1 – Diferença básica entre o seguro tradicional e o seguro indexado, vantagens e desvantagens.

Apesar desses benefícios, o seguro indexado possui uma desvantagem considerável, dada pela
discrepância entre os danos reais e os pagamentos, chamada de Risco de base – do inglês Basis
Risk- (Clement et al., 2018). Em outras palavras, o risco de base pode ser definido como o grau em
que o índice e o risco não estão correlacionados (Baum et al., 2018). Essa diferença entre as perdas
e os pagamentos pode ser arcado pelo segurado, quando o índice subestima o dado, ou pelo
segurador, no caso de superestimar o dano (Denaro et al., 2020) (Figura 1). Uma vez que o seguro
indexado sempre carregará o risco de base, o objetivo é reduzi-lo tanto quanto possível através da
escolha de um índice adequado e otimizando o desenho do contrato. Para tal, a minimização do
risco requer uma base de dados confiável para uma identificação rápida e objetiva dos eventos
climáticos extremos e sua correlação com o índice selecionado (Cesarini et al., 2020). Ademais,
diferentes fontes de dados meteorológicos, como imagens de satélites e produto de reanálise podem
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ser usadas para apoiar este esforço, frequentemente gratuitos também contribuem para a maior
acessibilidade dos seguros indexados (Black et al., 2016; Castillo et al., 2016)

ABORDAGEM CONCEITUAL DA FUNÇÃO DE PAGAMENTO

O primeiro passo na criação de um contrato de seguro indexado é a identificação de um índice
eficaz. Para que seja classificado como tal, deve ser transparente, publicamente disponível, não
facilmente manipulado e fortemente correlacionado com as perdas financeiras reais que o seguro
está cobrindo (Baum et al., 2018; Denaro et al., 2020). A função de pagamento do seguro traduz os
valores do índice (i) em pagamentos de indenizações (p), podendo assumir diferentes formas. O
pagamento se inicia uma vez que o valor de strike (k) é cruzado. Esse valor k é definido como o
valor limite do índice para que o seguro seja acionado, portanto, pode variar de acordo com o nível
de cobertura oferecido pelo contrato de seguro. Conforme a diferença absoluta entre o valor de
strike (k) e o valor do índice (i) aumenta ditados pela inclinação (m) o magnitude do pagamento
aumenta (linearmente no exemplo) (Figura 2). O modelo linear é apresentado para exemplificar a
aplicação, baseado nas abordagens apresentadas por Baum et al. (2018) e Denaro et al. (2020).

Figura 2 – Função genérica de pagamento de seguro indexado, descrita em (a). Se o valor do índice (i) atingir a
magnitude de 7 o valor de pagamento (p) será de 5. Adaptado de Baum et al. (2018).

Em contratos reais é esperado que a função de pagamento seja bem mais complexa do que a
demonstrada nessa abordagem conceitual. Trabalhos recentes comprovam esse comportamento,
principalmente quando fatores não estacionários são considerados (Guzmán et al., 2020, Mohor e
Mendiondo, 2017). Os contratos são oferecidos pela seguradora por um preço, ou prêmio (Pr), que
pode ser estimado a partir da distribuição de probabilidade de pagamento. O valor de Pr é uma
função dos pagamentos esperados (E(p)) somadas as taxas administrativas (Ta) (Equação 1). As
taxas administrativas (do inglês Loading) além do custo propriamente dito, administrativo, também
podem consideram os custos de oportunidade das reservas, de marketing e o retorno sobre o
investimento (Smith e Watts, 2019), por esse motivo são altamente variáveis a depender da
magnitude e frequência do risco segurado (Equação 1).

(1)𝑃𝑟 = 𝐸 𝑝( ) + 𝑇𝑎 

Nos contratos de risco, a distribuição da probabilidade de pagamento possui uma cauda
alongada, configurando altos pagamentos com baixa probabilidade de ocorrência na extremidade
direita. Para ajustar esse comportamento e indicar melhor o preço do risco aos extremos, pode ser
utilizada a transformação de Wang (2002). Essa transformação ajusta a distribuição de pagamento
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ao ponderar mais fortemente os eventos de baixa probabilidade. Assim, o risco ajustado F* (p) pode
ser determinado como na equação 2:

(2)𝐹* 𝑝( ) =  ∅(∅−1 𝐹 𝑝( )( ) + λ)

Em que ∅ é a função de distribuição acumulada, e λ o índice de Sharpe, que representa o risco
de mercado. Assim, o prêmio ajustado (Pr ajustado) pode ser determinado através da nova
distribuição de probabilidade, dada pela equação 3:

(3)𝑃𝑟 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 =  ∑[𝑃𝑟. 𝐹* 𝑝( )] 

O prêmio do seguro indexado pode ser calculado de diversas formas, apresentamos aqui uma
delas. Ainda, cabe ressaltar que o seguro indexado tem como premissa incorporar alternativas de
baixo custo, a fim de proteger regiões mais pobres e vulneráveis. Na abordagem de Baum et al.
(2018) e Denaro et al. (2020) esse conjunto de equações é utilizado para calcular o prêmio ótimo de
seguro indexado para abastecimento público e atividades agrícolas. Isso nos mostra a flexibilidade
dos seguros indexados, podendo ser adaptado para cada setor usuário de recursos hídricos afetado
por eventos de secas e/ou inundações.

DESAFIOS E PERSPECTIVAS FUTURAS

Uma das vantagens do seguro indexado é oferecer uma certa estabilidade financeira, trocando
a dano variável por um custo fixo, reduzindo assim a vulnerabilidade hidrológica dos segurados, e
evitando perdas externas. No entanto, poucos produtos até agora foram capazes de demonstrar
viabilidade econômica e muitas iniciativas de seguro indexado têm dependido de altos níveis de
apoio financeiro para torná-lo viável e acessível a pessoas de baixa renda (OECD, 2016). Qualquer
novo esquema de seguros em países em desenvolvimento precisa superar esses desafios, incluindo
falta de dados de risco, educação financeira limitada e infraestrutura financeira fraca (Surminski et
al., 2016). Um outro desafio é melhorar a estimativa de risco e diminuir cada vez mais o risco de
base. Pesquisas recentes têm demonstrado a possibilidade de avaliar e minimizar os impactos do
risco (Figueiredo et al., 2018; Jensen et al., 2018; Ruiz et al., 2015). No entanto, é consenso que a
falta de dados sobre o risco é um fator limitante nas estimativas do seguro indexado. Esse desafio
pode ser superado com dados alternativos de imagens de satélite e produtos de reanálise. Além
disso, as empresas de seguros possuem vasta experiência em modelagem de riscos relacionados ao
clima. Essas precisam compartilhar modelos de risco, dados e novas tecnologias para melhorar a
compreensão e quantificação de desastres naturais em países em desenvolvimento e abrir novos
mercados de seguros (Group of Thridy, 2020).

Seja o seguro indexado oferecido por sistema público ou privado, depende da análise de
disponibilidade a pagar (WTP – Willingness to pay) e disponibilidade em se adaptar (WTAdapt -
Willingness to Adapt) dos usuários. No caso do Brasil, devido a falta de educação financeira os
seguros têm baixa adesão, consequentemente a WTP e WTAdapt ainda são baixos, e um desafio a
ser vencido. Assim, a popularização dessa prática é extremamente necessária para que se torne mais
acessível financeiramente, e possibilite a gestão de risco compartilhada (Risk pooling), com custo
de risco mais baixos e implementação mais ampla. Apesar disso, estabelecer um esquema de seguro
não significa que podemos encarar o desafio do clima de maneira mais leve (Surminski et al.,
2016). O seguro indexado deve ser vinculado com outros esforços de mitigação aos eventos
extremos, como financiamento de estruturas resilientes ao clima, monitoramento de redes e ajuste
das práticas agrícolas. Esses esforços devem ser complementares para uma sociedade mais
resiliente a secas e inundações.
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