EXPANSAO DA INDUSTRIA DE GERACAO EOLICA NO BRASIL:
UMA ANALISE A LUZ DA NOVA ECONOMIA DAS INSTITUICOES
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A capacidade de geracdo de energia edlica no Brasil aumentou de 27,1 MW, em 2005, para 10.740
MW, em 2016, ao mesmo tempo em que os precos diminuiram de R$ 365,56, nas primeiras usinas,
para R$ 129,97, nos leildes realizados em 2014, e R$ 178,00, em 2015. Esse desenvolvimento
ocorreu sob a égide de politicas publicas voltadas para fontes renovéveis, em especial o Programa
de Incentivos a Fontes Alternativas de Energia (Proinfa). O objetivo deste trabalho é investigar
se tal crescimento foi sustentado pelo Estado via empresas vinculadas ou pelo investimento
privado como resposta ao arranjo politico-regulatdrio, no sentido estabelecido pela teoria da nova
economia das instituicdes (NEI). Por meio da compilagdo e andlise de informagdes sobre a cadeia
societaria de 719 usinas edlicas, verificou-se que, destas, 483 possuem socios exclusivamente
privados, ao passo que as demais 236 usinas tém o Estado em sua cadeia societaria. Os resultados
evidenciam que a maior parte dos projetos de geracdo edlica implantados no pais durante
os Ultimos dez anos foi conduzida pelo setor privado, reforcando que o arcabougo regulatério e
institucional estruturado para o setor foi bem-sucedido em estimular os investimentos privados.
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THE EXPANSION OF THE INDUSTRY OF WIND ELECTRICITY GENERATION
IN BRAZIL: A NEW INSTITUTIONAL ECONOMIC ANALYZE

The capacity of generation of wind power in Brazil was increased from 27.1 MW in 2005 to
10.740 MW in 2016 while the prices decreased from R$ 365.56 in the first plants to R$ 129.97
in auctions realized in 2014 and to R$ 178.00 in those occurred in 2015. This development was
possible due to a policy specifically to renewable sources — Proinfa. The main object of this paper is
to analyze if this expansion was supported by public companies or by investments of private sector
as a response to the policy arrangement as pointed by NIE theory. Exploring a large database
with information about ownership of Brazilian energy projects, | founded that for 719 plants in
the database only 483 have private partners while 236 have the government in their ownership
structure. My results suggest that the development of wind power in Brazil was supported more
by the private sector than by the public companies in the last ten years and shows that Brazilian
policies for renewable energy have been successful in estimulating private investments.
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EXPANSION DE LA INDUSTRIA DE GENERACION EOLICA EN BRASIL:
UN ANALISIS A LA LUZ DE LA NUEVA ECONOMIA DE LAS INSTITUCIONES

La capacidad de generacion de energia eélica en Brasil se incrementé de 27.1 MW en 2005
a 10.740 MW en 2016, mientras que los precios disminuyeron de R$ 365.56 en las primeras
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plantas a R$ 129.97 en las subastas realizadas en 2014 y a R$ 178.00 en las ocurridas en 2015.
Este desarrollo fue posible debido a una politica especifica para las fuentes renovables: Proinfa.
El objetivo principal de este trabajo es analizar si esta expansion fue respaldada por empresas
publicas o por inversiones del sector privado como respuesta al arreglo de politicas como lo sefiala
la teoria del NIE. Al explorar una gran base de datos con informacion sobre la propiedad de
proyectos energéticos brasilefios, fundé que para 719 plantas en la base de datos solo 483 tienen
socios privados, mientras que 236 tienen el gobierno en su estructura de propiedad. Mis resultados
sugieren que el desarrollo de la energia edlica en Brasil fue apoyado més por el sector privado que
por las empresas publicas en los Ultimos diez afios y muestra que las politicas brasilefias de energia
renovable han tenido éxito en la estimulacion de las inversiones privadas.

Palabras-clave: energia edlica; desarrollo; inversiones; NEI.

EXPANSION DE L'INDUSTRIE EOLIENNE AU BRESIL: UNE ANALYSE A LA
LUMIERE DE LA NOUVELLE ECONOMIE DES INSTITUTIONS

La capacité de production d'énergie éolienne au Brésil est passée de 27,1 MW en 2005 a 10,740
MW en 2016 tandis que les prix ont baissé de 365,56 R$ dans les premiéres usines a 129,97
R$ dans les ventes aux enchéres réalisées en 2014 et & 178,00 R$ dans celles en 2015. Cette
évolution a été possible grace a une politique spécifique aux sources renouvelables — Proinfa.
L' objectif principal de cet article est d'analyser si cette expansion a été soutenue par des entreprises
publiques ou par des investissements du secteur privé en réponse a |'arrangement politique tel
que souligné par la théorie NIE. En explorant une grande base de données avec des informations
sur la propriété des projets énergétiques brésiliens, j'ai trouvé que pour 719 usines dans la base
de données, seulement 483 ont des partenaires privés tandis que 236 ont le gouvernement dans
leur structure de propriété. Mes résultats suggerent que le développement de I'énergie éolienne
au Brésil a été davantage soutenu par le secteur privé que par les entreprises publiques au cours
des dix derniéres années et montre que les politiques brésiliennes pour les énergies renouvelables
ont réussi a estimer les investissements privés.

Mots-clés: énergie éolienne; évolution; investissements; NEI.

JEL: L50; Q42; Q48.

1 INTRODUCAO

A geragao de energia edlica no Brasil ¢ uma atividade relativamente recente.
O primeiro aerogerador a entrar em operagiao comercial no pais foi instalado em
Fernando de Noronha (Pernambuco) em 1992, em uma parceria entre o Centro
Brasileiro de Energia Eélica (CBEE) e a Companhia Energética de Pernambuco
(Celpe). Nesse periodo a tecnologia ainda era incipiente e necessitava de firmagao,
inclusive no mercado internacional. No inicio dos anos 2000, porém, a geragao de
energia edlica em larga escala j4 era realidade em diversos paises, com a Alemanha
e a Dinamarca, mas no Brasil ainda era praticamente inexistente (Simas, 2012).

Essa realidade veio a sofrer uma ruptura apds o racionamento elétrico
de 2001 e a conseguinte reforma institucional do setor elétrico. Nesse contexto,
surgiu, em 2002, o Programa de Incentivos a Fontes Alternativas de Energia
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Elétrica (Proinfa),” que buscava estimular a geracio por meio das usinas edlicas,
de biomassa e pequenas centrais hidrelétricas (PCHs). O programa foi estruturado
com o Ministério de Minas e Energia (MME) sendo responsével por definir as
diretrizes, elaborar o planejamento do programa e definir o valor econdmico
de cada fonte, enquanto cabia a Eletrobras a comercializagao da energia. Entre as
metas do programa estava o indice de 60% de nacionaliza¢do dos empreendi-
mentos, com o objetivo de fomentar a industria de base dessas fontes.

Nove anos apds a sua criagio, em 2011 o Proinfa contabilizava 119 empreen-
dimentos, sendo 41 edlicos, 59 PCHs e dezenove térmicas a biomassa. As fontes
alternativas, consequentemente, passaram a figurar como uma opgao factivel para
o fornecimento de energia, inclusive com a realiza¢io do primeiro leilao voltado
exclusivamente para sua categoria — o leildo de fontes alternativas (LFA) de 2010.

Nesse bojo, a energia edlica registrou um crescimento notavel. A fonte, além
do Proinfa e do ambiente de contratacio livre (ACL), teve projetos contratados
em dezesseis leiloes e expandiu seu parque produtor exponencialmente, saltando
de 27,1 MW de capacidade instalada em 2005, para 10.740 MW em 2016,
chegando a corresponder por 7,1% da matriz elétrica brasileira (Abeedlica, 2017).
Crescimento esse que deve persistir nos préximos anos, pois, de acordo com o
Plano Decenal de Energia 2024, publicado pela Empresa Brasileira de Pesquisa
Energética (EPE), a geracdo edlica deve atingir 24.000 MW de capacidade
instalada em 2024 e responder por 11,6% da matriz elétrica.

Toda essa expansao em um periodo tdo curto de tempo leva a crer que,
de fato, as mudangas institucionais criaram um ambiente mais seguro para
alavancar os investimentos na geragao edlica. Douglas North, o percussor da nova
economia das instituigoes (NEI), pontua que “polities significantly shape economic
performance because they define and enforce the economic rules” (North, 1994).
Sob essa visdo, o caso da geragao edlica seria, portanto, um bom exemplo da
relagio entre politica pablica e desempenho econémico.

No entanto, o setor elétrico no Brasil tem uma forte presenga estatal,
sobretudo na geragio de energia elétrica. A Eletrobras, holding controlada pelo
governo federal, possui aproximadamente um tergo da capacidade instalada de
energia elétrica do pais e diversos investimentos em fontes alternativas, inclusive
na geracio eélica, por meio de suas subsididrias. Ao mesmo tempo, trabalhos
como o de Henisz e Zelner (2004) sinalizam que paises com forte concentragiao
da oferta de energia em empresas estatais tenderiam a ter institui¢des relacionadas

2.0 programa é apresentado apenas em linhas gerais para o proposito do trabalho. O detalhamento completo de seu
aspecto regulatorio, incluindo as modificacbes posteriores a sua criacdo, pode ser obtido em: <https://goo.gl/71f322>.
Acesso em: 24 maio 2018.
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a esse setor mais frageis, o que facilitaria a implantacio de investimentos inefi-
cientes, os chamados “elefantes brancos” (Santana, 2008).

Desse modo, até que ponto seria possivel associar a expansio da geragao
edlica as mudangas institucionais que teriam melhorado o ambiente de negécios?
Ou serd que o crescimento do setor foi realizado pelo Estado por meio de suas
empresas controladas, e nio haveria evidéncias de efetividade da politica no
aumento dos investimentos privados, no sentido estabelecido pela NEI?

E justamente com o propdsito de responder a esses questionamentos que
este trabalho ¢ desenvolvido. O objetivo ¢ verificar se de fato a expansio do
parque e6lico brasileiro foi uma resposta econémica, por meio do aumento
do investimento privado, as mudangas institucionais promovidas no setor, ou foi
simplesmente a execu¢io de uma diretriz governamental via empresas estatais.
Para tanto, ¢ realizada uma andlise exploratéria dos dados da composicio socie-
téria dos empreendimentos eélicos listados no Banco de Informagoes de Geragao

(BIG), da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel, 2015), a fim de verificar a

participacdo aciondria do Estado nessas usinas.

Além desta introdugio, este trabalho é composto por mais cinco segoes.
Na seciao 2 ¢ realizada uma breve contextualizacio da teoria da NEI e sua
relagao com o setor elétrico. Em seguida, na se¢io 3 é apresentada sumariamente
a expansdo da geracio edlica e algumas evidéncias das politicas publicas nesse
processo. A se¢io 4, central para o propésito deste estudo, dedica-se a apresen-
tagdo do tratamento da base de dados, enquanto na secao 5 sao discutidos os
resultados. Por fim, a secio 6 contém as consideragoes finais do trabalho.

2 A NOVA ECONOMIA DAS INSTITUICOES E SUA RELACAO COM O
SETOR ELETRICO

A NEI pode ser definida como o conjunto de ideias e teorias que tratam,
por um lado, do modo como as institui¢oes afetam ou determinam o desenvolvi-
mento econdmico, e, por outro, de como as regras ou estruturas de governangas
impactam o comportamento dos agentes. Segundo Rutherford (1994), sio os
estudos de Douglass North somados aos de Williamson, Coase, Demsetz, Alchian,
entre outros, que deram origem ao programa de pesquisa da NEI.

Apesar de formado por um corpo tedrico extenso, a ideia central da NEI
consiste em que a operacio e a eficiéncia de um sistema econdmico sao limitadas
pelo conjunto de institui¢des e regras que o regulam. Em sua vertente macro,
que tem como principal expoente Douglas North, a NEI analisa de que forma as
instituigoes podem influenciar a eficiéncia econémica, diminuindo a assimetria
de informacoes entre os agentes, reduzindo a incerteza e garantindo os direitos de
propriedade (Gongalves Jr. ez al., 2009). Trabalhos recentes na literatura tém
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apresentado comprovagoes empiricas e avangos nessa teoria, por meio de modelos
econométricos, como, por exemplo, Acemoglu e Johnson (2005).

Por outro lado, representados por autores como Coase ¢ Williamson, a visio
mais micro da NEI investiga de que modo as regras e as estruturas de governanga,
sejam estas setoriais, sejam de uma firma, afetam as transagbes entre os agentes.
Nessa abordagem, emergem aspectos relevantes nio apenas para a teoria,
mas também para a compreensio de fendmenos e comportamentos econdmicos
nos mais distintos setores, que sao os custos de transagio e a sua inter-relagio com
os conceitos de contratos e a incerteza. Esses aspectos, em particular, tém uma
interface direta com as decisdes de investimentos em setores de infraestrutura,
nos quais o risco regulatério e o horizonte de longo prazo sio determinantes.

Santana (2008), por exemplo, estudou a materializagao do conceito de insti-
tuigoes e a sua aplicagdo ao setor elétrico brasileiro. O autor, ao analisar a baixa
taxa de investimento no setor, argumentou que:

mesmo com um modelo cujo design é semelhante aos praticados em diversos paises,
com um ambiente macroeconémico favordvel, com o risco-pais dos menores entre
os paises em desenvolvimento e em um cendrio internacional de elevada liquidez,
ainda assim a expansio da capacidade instalada de geragio estd abaixo das expec-
tativas e os custos de tal expansio estdo acima do que se poderia chamar de custos
marginais eficientes, o que significa que os recursos nio sio adequadamente alocados
(Santana, 2008, p. 13).

Assim, Santana (2008) sugere que “hd fortes indicios de que o problema
da baixa taxa de crescimento dos investimentos em geragio nio seja meramente
de natureza econdmica, mas pode ter relacio com as institui¢ées”. Em outras
palavras, os efeitos de uma regulagio mal elaborada e/ou de custos associados
A assimetria de informacio e incerteza estariam inibindo os investimentos
e elevando os custos. Posteriormente, o autor salienta que os avangos institu-
cionais e as mudancas regulatérias do pais jd estariam favorecendo a redugio
dos custos dos investimentos, citando o caso dos leildes para as usinas hidrelé-
tricas do rio Madeira.

Na mesma linha, Aguiar Filho (2007) também verificou as implicagoes das
mudangas institucionais realizadas em 2004 no setor elétrico na capacidade de
atragao de investimentos privados para a geracdo hidrelétrica. As conclusoes desse
autor sugerem que, de uma forma geral, as modifica¢des regulatdrias foram favordveis
a0 fluxo de investimentos e ao aumento da competicio e da eficiéncia, a0 mesmo
tempo em que se manteve o balanceamento entre a modicidade tarifdria e o retorno
dos novos investimentos.

Observa-se que existe, de fato, uma relagio entre o arcabougo institucional
e regulatério e os investimentos no setor elétrico, nos moldes preditos pela
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teoria da NEI. Nao obstante, a literatura ainda carece de estudo que analise a
expansao da industria de gerac¢ao edlica sob a égide da relagdo entre as mudancas
institucionais e politicas putblicas e os investimentos privados, lacuna essa que
este trabalho busca preencher.

3 0 ARRANJO POLITICO-REGULATORIO E A EXPANSAO DA GERACAO EOLICA
NO BRASIL

A geragio edlica no Brasil teve o seu desenvolvimento estreitamente relacionado
ao Proinfa, que entrou em vigor em 2004. O programa objetiva a diversificacio
da matriz elétrica nacional por meio das fontes alternativas: biomassa, PCHs e
usinas e6licas. Foram alocados, inicialmente, 3.300 MW de capacidade insta-
lada para essas fontes, dos quais 1.423 MW destinados aos projetos a partir
da fonte edlica.

O MME foi o responsével por definir as diretrizes, elaborar o planejamento
do programa e definir o valor econdmico de cada fonte. A contratacio fez-se
por meio de contratos com a Eletrobras por vinte anos, com preco (subsidiado)
definido pelo Poder Executivo (MME) e corrigidos pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), associado a um programa de financia-
mento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
com obrigatoriedade de indice de nacionalizacio (Melo, 2014a). A meta era
atingir o indice de 60% de nacionaliza¢do, desenvolvendo, assim, a industria de
base desses componentes.

Inicialmente os empreendimentos do programa depararam-se com algumas
dificuldades operacionais no que diz respeito a burocracia para obten¢io ou
renovagio de licengas ambientais e para obtencio da declaracio de utilidade
publica dos projetos, assim como disputas territoriais sobre o direito de
propriedade e obstdculos na conexao as redes de transmissao de energia. Devido a
essas primeiras experiéncias, os prazos previstos no programa foram prorrogados
por meio da Medida Proviséria n° 517, de dezembro de 2010 (convertida em
Lei n° 12.431, em junho de 2011). A data de inicio da entrada em operagao de
empreendimentos do Proinfa passou a ser 30/12/2011 (Melo, 2014a).

Além disso, a industria nacional nao estava preparada o suficiente para
fazer frente & demanda por componentes dos parques edlicos. A insuficiéncia
de equipamentos tornou-se objeto de politica, sendo os ajustes realizados pelo
Ministério da Fazenda (MF). Logo nos primeiros leiloes de energia, os quais os
projetos edlicos puderam disputar em 2009, foram feitos ajustes nos critérios
de habilitagio. Como pontuado por Melo (2014a), a poténcia das mdquinas
importadas foi reduzida de 2 MW para 1,5 MW, havendo também altera¢des nos
impostos de importagio.
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Com o Proinfa e os ajustes de politicas subsequentes, a fonte edlica evoluiu
rapidamente. Os projetos iniciais, subsidiados pelo programa, permitiram melhor
entendimento técnico das plantas produtivas, do modo de produgao e do dominio
tecnolégico. Além disso, com a regra de financiamento para contetido nacional,
somada a um estruturado modelo de financiamentos e politicas regionais,
tal politica permitiu, no médio prazo, que a industria local chegasse a precos
competitivos (Melo, 2014a).

Os resultados desse arranjo politico-regulatério para o setor eélico
sio notdveis, tanto no sentido de eficiéncia técnica das usinas® quanto na
competitividade da fonte. Para efeito de ilustracio, os investimentos iniciais
realizados no Ambito do Proinfa tinham um Capex* de R$ 6 milhées por MW de
capacidade instalada, ao passo que, em 2011, os projetos edlicos vencedores
do leildo de energia de reserva (LER) alcangaram um Capex médio de R$ 3,5
milhées por MW instalado.

GRAFICO 1

Evolucdo do preco de energia edlica contratado no Proinfa e nos leildes de energia
(2004-2013)
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Fonte: Abeedlica (apud Melo, 2014b).
Obs.: 1. A linha azul e o seu valor correspondente sao referentes ao valor médio de contratacéo no periodo.
2. Preco da energia em abril de 2013.

Conforme ilustrado pelo grifico 1, os precos dos leildes da geragao edlica
foram declinando paulatinamente, ao ponto de a eélica tornar-se a fonte alternativa

3. Pode ser observada, nos relatérios de medicdo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE),
uma evolugdo notével dos novos projetos em relacdo aos iniciais no que diz respeito ao fator de capacidade gerado.
4. Em linhas gerais, o capital expenditure (Capex) corresponde ao investimento em bens de capital necessario para a
instalacao da usina.
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mais competitiva, situando-se na média, acima apenas de fontes convencionais,
como as usinas hidrelétricas de grande porte.

A confluéncia desses fatores desdobrou na forte elevacio do ntimero de
projetos contratados, inclusive em leiloes de fontes estruturantes, como o A-3 e o
A-5, nos quais sao incluidas na disputa fontes convencionais, e em um crescimento
exponencial da capacidade instalada, como pode ser observado no grafico 2.

GRAFICO 2
Evolucdo da capacidade instalada em geracdo eélica no Brasil (2005-2019)

Proinfa Capex: R$ 6 mi/MW
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Fonte: Abeedlica (2015a).

Além disso, os resultados também foram importantes para a industria de
componentes dos parques edlicos. Em 2009, o pais possuia duas fébricas de aeroge-
radores, e, em 2014, j contabilizava dez fibricas de torres e componentes mecinicos,
nove fbricas de aerogeradores (em operacio) e trés fabricas de pds (Melo, 2014a).

Observa-se, desse modo, que as politicas institucionais tiveram um papel
central no desenvolvimento da geracio edlica. Essa atuacao, inclusive, foi além
do quesito regulatério, tendo o BNDES atuado de forma importante no apoio
financeiro. De acordo com os dados do banco, noticiados pela agéncia da Unido
dos Produtores de Bioenergia (Udop, 2015), no acumulado de 2003 ao final
do primeiro trimestre de 2015 foram aprovados desembolsos para 71 projetos
edlicos ao valor de R$ 25,2 bilhoes, o segundo maior do setor elétrico, perdendo
apenas para os desembolsos para usinas hidrelécricas (UHESs), nos quais natural-
mente os investimentos sio mais elevados.
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Em suma, o que se observa é o que os investimentos e a expansio ocorrida
no setor sao, com efeito, reflexos do arranjo politico-institucional criado para o
seu desenvolvimento. Porém, somente com os dados agregados nio é possivel
averiguar de que modo a iniciativa privada respondeu a tal modelo, o que ¢
analisado nas préximas secoes.

4 DADOS E METODOLOGIA

A principal fonte de informagoes para esta pesquisa foi o BIG da Aneel (2015).
No BIG estdo disponiveis informagdes sobre as usinas regularizadas em operagao,
construgio e as outorgadas no periodo pds-1998, tanto hidrelétricas quanto PCHs,
termelétricas, nucleares, edlicas e outras fontes alternativas. As informacées estio
disponiveis em sete categorias: manual de instrugées, capacidade geragao Brasil,
resumo estadual, agentes de geracdo, garantia fisica/energia assegurada, cadeia
societdria e registro de micro ou minigeradores distribuidos.

Para o propésito do trabalho foram consultadas as categorias garantia
fisica/energia assegurada e cadeia societdria. Da primeira foram obtidas as
informagées como o nome da usina, o tipo de geragio, a poténcia outorgada,
a data de entrada em operacio e a localizagdo, ao passo que da segunda foram
obtidas as informagées relativas a cadeia societdria de cada empreendimento,
incluindo pessoas fisicas e juridicas.

Em consulta realizada no dia 18/9/2015, o banco de dados do BIG,
na categoria garantia fisica, continha dados para 581 usinas edlicas. Entretanto,
nessa mesma data, a consulta realizada na categoria cadeia societdria retornou
informagdes para 718 empreendimentos edlicos.” A compilagao desses dois resul-
tados totalizou 719 usinas, conforme indicado na tabela 1.

TABELA 1
Total de usinas e usinas edlicas por categoria do BIG
Garantia fisica Cadeia societaria
Total de usinas 1.501 - 2.440 -
Usinas com informagdes 1.501 100,0% 2.160 100,0%
Usinas edlicas 581 38,7% 718 33,2%
Fuséo dos dados 719

Fonte: BIG/Aneel (2015).
Elaboracdo do autor.

5. Foi realizada, em 18/10/2015, consulta & Aneel questionando a discrepancia das informages do mesmo banco
de dados, por meio dos e-mails indicados pela agéncia, <master.scg@aneel.gov.br> e <master.sfg@aneel.gov.br>.
Porém, até a elaboracéo deste documento néo foi obtida resposta.
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Vale salientar que, apesar da compilagao das informacoes resultarem em
uma relagio de usinas edlicas mais completa, os dados oriundos da categoria
garantia fisica, como os relativos a poténcia outorgada e a localizagao, continuam
disponiveis apenas para os 581 empreendimentos dessa categoria, sendo qualquer
andlise desses aspectos restrita a esse grupo.

4.1 Classificacao das usinas

As 719 usinas edlicas foram classificadas em trés grupos, de acordo com o seu
regime de contratagdo: Proinfa, leilao ou ACL.

As informag6es sobre quais usinas estao cadastradas no Proinfa foram obtidas
no relatério Dados de Geragio das CGEE Participantes do Proinfa 2015, disponi-
bilizado pela Eletrobras. No documento estio relacionados 41 empreendimentos
edlicos,’ todos constantes entre os 719 previamente selecionados no BIG.

A relagao dos projetos que foram comercializados por meio de leilao foi
obtida na Camara de Comercializacio de Energia Elétrica (CCEE), no documento
Resultado Consolidado dos Leiloes, de setembro de 2015. De acordo com a publi-
cagio, 580 usinas edlicas foram contratadas em quatorze leildes realizados

desde 2009. Destas, 557 estao relacionadas no banco de dados do BIG.

A divergéncia de informagoes nesse caso (23 usinas) ¢ explicada pelo fato
de que as informacoes relativas a cadeia societdria no BIG sio alimentadas pelas
empresas.” Assim, a maioria das usinas vencedoras dos leiloes realizados em
2015 ainda nao atualizou os seus dados, motivo pelo qual nao foi possivel obter
informagdes sobre a composi¢io societdria dessas empresas e esse ano nio foi
considerado na anilise de resultados.

Os projetos que nio foram contratados no Proinfa nem nos leiloes,
e também aqueles para os quais no foi encontrada nenhuma informagio sobre a
forma de contratagao, foram classificados como sendo do ACL ou nao disponivel
(N/D). Por esse critério, 121 das 719 usinas analisadas estariam enquadradas
no ACL ou N/D. Nesse particular, ressalta-se que mesmo que o quantitativo de
usinas no ACL possa ser levemente superestimado, devido ao viés dos critérios
adotados, isso ndo compromete os resultados, uma vez que o objetivo principal é
a andlise da cadeia societdria dos empreendimentos, e nao a sua forma de contra-
tagao em especifico.

6. Relatorio da Abeedlica de setembro de 2015 cita a existéncia de 53 projetos cadastrados no Proinfa, mas ndo os
relaciona (Abeedlica, 2015a). No documento da Eletrobras, de fato, a numeracéo das usinas vai até o nimero 54.
Todavia, s6 ha informacdes de geracdo para 41 empreendimentos, motivo pelo qual se optou por manter esse nimero
nesta primeira versao do trabalho.

7. Constitui uma das obrigacdes gerais do outorgado de geracdo manter atualizado o organograma do grupo econdmico
em sistema disponibilizado no site da Aneel, informando quaisquer alteragdes na composicao societaria, periodicamente,
no Ultimo dia de cada trimestre civil, conforme disposto no inciso XX do Artigo 2° da Resolucdo Normativa ne 389,
de 15 de dezembro de 2009, e no Artigo 4° da Resolucdo Normativa ne 378, de 10 de novembro de 2009.
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A tabela 2 apresenta um resumo da classificagao das usinas analisadas.

TABELA 2
Usinas edlicas por tipo de contratacdo
Usinas Part. (%)
Proinfa 41 5,7
Leildo 557 77,5
ACL ou N/D 121 16,8
Total 719 -

Fonte: BIG/Aneel (2015), Eletrobras (2015) e CCEE (2015).

Elaboracdo do autor.

Obs.: S6 foram consideradas como Proinfa as usinas com geracdo no Relatério de Medicéo das Usinas do Proinfa de setembro
de 2015. Ver nota de rodapé 6.

4.2 Informacoes sobre a cadeia societaria

O banco de dados do BIG na categoria cadeia societdria contém informagoes deta-
lhadas sobre os proprietdrios de cada empreendimento. De acordo com a Aneel:

a empresa deverd informar/atualizar a cadeia de proprietdrios de cada usina, com a
abertura do quadro de acionista/cotista até a participagio aciondria final obedecendo
as seguintes regras:

- apresentar as participagoes diretas e indiretas da cadeia societdria, inclusive
de pessoas fisicas, até seu tltimo nivel, considerando todo tipo de participagio,
inclusive as participagdes minoritdrias superiores a 5%j

- informar as participagdes inferiores a 5% (cinco por cento) quando o acionista
fizer parte do grupo de controle por meio de acordo de acionistas; e

- informar a razio social ¢ 0 CNPJ da empresa; ou o nome completo ¢ CPF do
quotista/acionista; e o seu respectivo percentual de participagio (Aneel, 2015).

Ou seja, hd disponivel, para cada empreendimento, a relagio de seus
acionistas, seja pessoa fisica, seja juridica, assim como a participagao individual
de cada um na usina. De forma andloga, para cada proprietdrio, seja individuo,
seja empresa, que esteja cadastrado no sistema, existe a relagio dos empreendi-
mentos nos quais hd sua participagao. Um exemplo dessas informagdes consta
nas tabelas A.1 e A.2, no apéndice deste trabalho.

No entanto, apesar da riqueza de informacoes e detalhes, essa base de dados
nio estd organizada de modo a permitir a extra¢io dos dados.® Para ter acesso a

8. Em 24/5/2016 foi enviada comunicacéo formal a Aneel solicitando o envio ou acesso ao banco de dados. O pedido
ndo foi atendido e a agéncia informou que "as diversas informacdes entre tabelas sdo acessadas em uma forma, 16gica,
de "arvore’, ficando inviavel trabalhar no banco sem que haja um sistema interagindo. Acessar toda a informagéo tam-
bém nao é viavel devido ao volume de dados. Mesmo a analise sobre as informacdes, sem um sistema, nao é viavel”.
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informacao é necessdrio que seja consultado cada empreendimento ou proprietdrio
individualmente, dificultando, ou até inviabilizando, uma pesquisa completa.

Na consulta realizada em 18/9/2015, o BIG relacionava 11.403 proprie-
tdrios que, de modo direto ou indireto, sdo acionistas de algum empreendimento
energético outorgado pela Aneel. Entre esse universo de acionistas verificou-se a
presenca de entes governamentais, seja federal, seja estadual, em pelo menos 52
formas de registro, nio incluindo empresas estatais (ver relagio no quadro A.1,
no apéndice). Porém, devido a complexidade na extra¢io e na manipulacio dos
dados, nio foi verificado em quantos empreendimentos esses 52 proprietdrios
estatais eram acionistas. A andlise, contudo, centrou-se apenas nos projetos edlicos
e na presenca do estado, de acordo com o critério delimitado a seguir.

4.3 Delimitacao da presenca estatal

Para o propésito desta pesquisa, optou-se por classificar como Estado a Uniao
e suas empresas ¢ entidades vinculadas. Isto é, empresas estatais e ministérios
diretamente vinculados 4 Uniao federal.

A escolha foi balizada pelo fato de que, tradicionalmente, conforme
pontuado por Goldemberg e Prado (2003), as politicas energéticas sao federais
e sua implementagio e sua coordenagio sao usualmente de responsabilidade do
MME e de suas empresas estatais, como a Eletrobras.” Além disso, o principal
programa de incentivo para as fontes alternativas, o Proinfa, é de autoria do
governo federal. Assim, é razodvel supor que, se a expansio da energia edlica
esteve associada a algum ente estatal, este é a Unido.

Com base nesse critério, as consultas realizadas na base de dados do BIG
mapearam a presen¢a da Unido como acionista das usinas edlicas de duas formas
principais: ) por meio do BNDES ou do BNDESPar; e 77) via empresas estatais
da holding Eletrobras, como a Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco (Chesf)
e a Furnas. Na maioria dos casos, o banco ou as empresas sao os sécios diretos do
empreendimento'® e a Unido surge por ser a controladora de ambos."!

Porém, é importante, nesse caso, fazer a distin¢io entre essas duas principais
formas de participagao. O BNDES tem por objetivo primordial apoiar programas,
projetos, obras e servigos que se relacionem com o desenvolvimento econdmico e
social do pais e tem, dentro desse escopo, linhas de financiamento especificas para

9. Alguns estados tém participacdo ativa na geracdo elétrica por meio de suas empresas estatais, como Minas Gerais
(Cemig) e Parana (Copel). Porém, a priori, ndo tém alcada para interferir nas politicas energéticas nacionais.

10. A maior parte das usinas edlicas do Brasil sdo sociedades de propésito especifico (SPEs). A SPE é uma entidade
juridica de carater privado, com o capital publico podendo compor até 49% do total. A participacdo das empresas
estatais na geracdo edlica da-se majoritariamente via SPEs.

11. Em alguns casos, verificou-se que as empresas estatais (Furnas, Chesf, Eletrosul e Eletronorte) faziam parte do
quadro societario e a Unido ndo. Mas, devido a Unido ser controladora das empresas, esses projetos foram incluidos
como a tendo como acionista.
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a geragao de energia renovdvel (BNDES, 2002). Os recursos estao disponiveis
para a sociedade e o projeto que atenda aos critérios estipulados pelo banco estd
elegivel a receber tal financiamento. No caso da energia edlica, hd a particu-
laridade de a maioria das usinas ser financiada na modalidade project finance,
em que as garantias pertencem ao préprio projeto financiado: sio seus ativos e os
seus contratos de venda de energia (Melo, 2014a). Nesses casos, o BNDES passa
a fazer parte da cadeia societdria do projeto financiado. Ou seja, uma usina pode
pertencer unicamente a iniciativa privada, mas ter em seu quadro aciondrio o
BNDES, devido ao arranjo financeiro do empreendimento.

Jé as empresas estatais atuam de forma distinta. Além de atenderem aos
critérios técnicos de cada empresa, os investimentos ou a participacdo em algum
projeto sdo decididos em reunido de diretoria, cujos membros sio indicados
diretamente pelo governo federal. Ademais, a politica poderia ser implementada
sem a participacdo das empresas estatais, sendo, portanto, a presenca delas uma
primeira evidéncia de que hd uma diretriz para a participagao direta do setor
publico na execugio ou na efetividade da politica.

Desse modo, feitas essas consideracoes, a classificacao de Estado neste trabalho
¢ restrita @ Unido por meio de sua atuagdo direta ou da holding Eletrobras e suas
empresas controladas. Isso nio impede, obviamente, que o0 BNDES também esteja
presente na cadeia societdria de um projeto em que o Estado seja acionista, até mesmo
porque as empresas estatais podem utilizar o seu financiamento. Porém, nos casos em
que o BNDES seja acionista, mas a Unido ndo apareca sob os critérios delimitados
acima, esse empreendimento nio serd considerado como tendo presenga estatal.

A figura 1 ilustra a delimitacdo da presenga estatal nos empreendimentos de
geracio edlica para os propésitos deste trabalho.

FIGURA 1
Delimitacdo da presenca do estado nos projetos de geracdo eélica
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Elaboracdo do autor.
Obs.: O MF surgiu nas consultas como acionista de empreendimentos de propriedade da Chesf, motivo pelo qual também é
enquadrado na delimitacdo de Estado.
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5 RESULTADOS

A partir do tratamento dos dados foi obtida a participagdo estatal nas usinas de
geragdo edlica por categoria de contratagao dos projetos, de acordo com a meto-
dologia e os critérios apresentados na segao anterior.

Como pode ser observado na tabela 3, o Estado estd presente como acionista
em aproximadamente um ter¢o das usinas edlicas. Essa propor¢io ¢ similar para
os empreendimentos contratados por leilées ou no ACL. Os projetos enqua-
drados no Proinfa, por outro lado, possuem apenas dois com participacio da
Uniao entre os 41 catalogados. Esse resultado, no entanto, ¢é reflexo da estrutura
do programa, que consistia de iniciativa privada na geracio de energia, ao passo
que a comercializagio e a garantia de preco ficavam a cargo do Estado.

TABELA 3
Delimitacao da presenca do Estado nos projetos de geracdo eélica
ACL ou N/D Leildo Proinfa Total
Usinas Part. (%) Usinas Part. (%) Usinas Part. (%) Usinas Part. (%)
Presenca estatal 38 31,4 196 35,2 2 4,9 236 32,8
Privado 83 68,6 361 64,8 39 95,1 483 67,2
Total 121 - 557 - 41 - 719 -

Elaboragdo do autor.

Devido a falta de informacoes do BIG para alguns projetos, questao ji
discutida em segoes precedentes, nio foi possivel uma apresentagio completa
dos resultados no que diz respeito a distribui¢ao regional dos projetos em que
o governo possui participagao aciondria, assim como a poténcia outorgada e a
entrada em operagao deles.'” No entanto, para aqueles empreendimentos contra-
tados por meio de leilao, a fusao da base de dados do BIG com as informagées da
CCEE permitem algumas anilises.

Para essa categoria de projetos, verificou-se, além da elevagio no nimero de
projetos contratados, uma predominincia dos investimentos privados. A excegio
do ano de 2013, o ntimero de usinas com capital privado foi superior ao daquelas
com participagio aciondria da Unido, como pode ser observado no grifico 3.

12. Para os projetos contratados por meio do Proinfa essas informacdes estao disponiveis. No entanto, como a presenca
do Estado na cadeia aciondria restringe-se a dois desses empreendimentos, optou-se por ndo explorar esses dados.
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GRAFICO 3
Projetos eolicos contratados por meio de leildo, por caracteristica acionaria
(2009-2014)
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Elaboracdo do autor.
Obs.: O BIG ainda nao contém informacao acerca da cadeia societaria da maioria dos projetos vencedores de leilées em 2015,
motivo pelo qual esse ano néo foi incluido na anélise. Ver subsecéo 4.1.

Em relagio a distribuigao regional dos empreendimentos com a participagio

publica, foi verificado resultado discrepante entre os estados da Bahia e do Rio
Grande do Sul e os demais. Para os primeiros observou-se maior propor¢io de
projetos em que a Unido ¢é acionista, enquanto nas demais Unidades da Federagio
(UFs) este resultado foi inverso.

TABELA 4
Projetos eodlicos contratados por meio de leildo, por caracteristica acionaria e UF
Privado Presenca estatal
UF Total
Usinas Part. (%) Usinas Part. (%)

BA 72 46 83 54 155
CE 57 79 15 21 72
PB 3 100 0 0 3
PE 20 65 11 35 31
Pl 27 68 13 33 40
RN 106 79 28 21 134
RS 38 45 46 55 84
SE 1 100 0 0 1
N/D 36 97 1 3 37
Total 360 - 197 - 557

Elaboracdo do autor.
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Como pode ser observado na tabela 4, estados relevantes na geragao de energia
edlica, como o Ceard e o Rio Grande do Norte, registraram proporgao elevada
(79%) de empreendimentos privados. Piaui e Pernambuco, ainda emergentes no
setor, também seguiram esse perfil e apresentaram maior participagao do capital
privado. O mesmo ocorreu, inclusive, para aquelas usinas em que nao foi possivel
compilar as informagoes e foram enquadradas na categoria N/D.

No que tange a Bahia ¢ a0 Rio Grande do Sul, investiga¢ao mais detalhada dos
resultados revela que, apesar de ambos apresentarem discrepincia em relagio aos
demais, esses estados também sio distintos entre si. Ao se observar as contratacoes
realizadas nos leiloes, verificou-se que apenas no ano de 2013 ambos os estados
registram comportamento similar, com maior propor¢io de usinas com presenca
estatal sendo contratadas. Nos outros anos, a parcela de contratagio de usinas
privadas nao evidencia nenhuma semelhanca ou padrio entre os estados (grafico 4).

GRAFICO 4
Projetos eodlicos contratados por meio de leildo, por caracteristica acionaria para os
estados da Bahia e do Rio Grande do Sul (2009-2014)
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Elaboracdo do autor.

Esse resultado dos leiloes é particularmente importante, pois permite
inferir que nio hd indicios, com base nos critérios estabelecidos, de politicas ou
direcionamento regional da participacdo da Unido nos projetos de geragio edlica.
Na verdade, os resultados evidenciam a presenga das empresas publicas em locais
cujo potencial para a exploragio edlica estd de acordo com os mais recentes estudos
disponibilizados, como o Atlas Eélico da Bahia de 2013.

De um modo mais amplo, os resultados também nao validam o argumento
de que ¢ o setor publico que estd sustentando, via suas empresas estatais e parti-
cipagao aciondria nas usinas, a expansio da geragao edlica no pais. No entanto,
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ressalta-se que esses resultados nio subdimensionam a importincia do Estado
para o setor, haja vista que o aumento da participacio privada ocorreu sob a
égide de um arranjo regulatério-institucional concebido pelo governo federal e,
sobretudo, com o apoio financeiro do BNDES."

5.1 Discussao

Os resultados obtidos no trabalho levam a crer que, « priori, a expansao do setor
eélico no Brasil nao vem sendo exclusivamente conduzida pelo Estado, mas h4,
sim, uma contribui¢io importante do setor privado, evidenciada por meio de sua
participagao societdria nos empreendimentos.

Mesmo com o impulso inicial, o Proinfa, sendo uma politica ptblica em que
os agentes planejadores e, em partes, executores, eram estatais, os dados apresen-
tados mostram que a interferéncia do Estado, sob o formato de acionista dos
empreendimentos, nio tem sido preponderante para a evolu¢io do setor, sobretudo
a0 se observar os resultados dos tltimos leiloes. Pelo contrério, as evidéncias levam a
crer que o arcabougo regulatdrio e institucional estruturado para o setor de geracio
edlica foi bem-sucedido, de modo que impulsionou o investimento privado e o
desenvolvimento econémico.

Nesse sentido, o papel desempenhado pelas institui¢des a0 promover um
ambiente regulatério seguro e favordvel aos investimentos estd em consonincia
com as ideias destacadas em North (1994), para quem as politicas impactam
significativamente o desempenho econémico por definir as suas regras.

Ademais, os resultados também apresentam evidéncias que ajudam a corro-
borar a tese levantada por Santana (2008), de que gragas a uma maior seguranca
regulatéria obtida ao longo dos tltimos anos o problema da baixa taxa de investi-
mento em geragdo elétrica no Brasil pode ser relativamente amenizado.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho buscou investigar se a expansio da geragio eélica no Brasil esteve
associada ao aumento do investimento privado, em resposta as politicas e as
mudangas no ambiente institucional, ou foram conduzidas pelo Estado por meio
das suas empresas estatais. Para tanto, foram analisadas as cadeias societdrias de
719 empreendimentos edlicos no pais.

Os resultados obtidos permitem inferir que a expansio do parque edlico,
no que diz respeito a estrutura societdria dos empreendimentos, tem sido

13.Em 2015, 0 BNDES destinou R$ 7,42 bilhGes para 82 novos empreendimentos, um aumento de 12,7% em relacéo
ao montante aprovado em 2014. Para as energias renovaveis, os desembolsos do BNDES cresceram 58%, enquanto
os desembolsos totais diminuiram 28% (Abeedlica, 2015b).
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conduzida com maior participagio da iniciativa privada (67,2%) do que do
Estado, via participagdo aciondria das empresas estatais (32,8%), tanto para os
projetos contratados no ACL quanto nos leildes. Também foi verificado que,
com exce¢ao da Bahia e do Rio Grande do Sul, em todos os estados a maior parte
dos projetos edlicos sio de cardter privado.

Nao obstante, tais conclusoes, ressalta-se, nao subdimensionam a importancia
do Estado, haja vista que 0 aumento da participagio privada ocorreu sob um arranjo
regulatério concebido pelo governo federal e com o estimulo financeiro de bancos
publicos. Contudo, os resultados corroboram as ideias estabelecidas pela NEI,
no sentido de que as regras e o ambiente institucional influenciam o investimentos
e o desenvolvimento econdmico.

Por fim, cabe destacar que as conclusées deste estudo nao esgotam o assunto,
ficando a cargo de trabalhos futuros, conforme maior e melhor disponibilidade
de dados, revisar os resultados obtidos, assim como investigar outras evidéncias
que validem a eficdcia do arranjo politico-regulatério estabelecido para a geragao
eblica no Brasil.
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APENDICE
TABELA A
Exemplo de consulta a cadeia societaria por usina
Total da poténcia outorgada Brasil (174.383.248 kW)
Cadeia societaria Participacdo (%) Usina (%) naPpa(;;iécri]Fz?ag?ISW)
(EOL) Acaua (poténcia: 12.000,00 kW)
1 Acauad Energia S/A 100,00 100,00 12.000
1.1 Sequoia Capital Ltda. 0,07 0,07 8
1.1.1 Sequoia Holding e Participacdes Ltda. 99,99 0,07 8
1.1.1.1 Sergio Sarquis Attie 99,99 0,07 8
1.1.1.2 Nabyha Sarquis Attie 0,01 0,00 0
1.1.2 Nabyha Sarquis Attie. 0,01 0,00 0
1.2 Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco 99,93 99,93 11.992
1.2.1 Centrais Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobras 99,58 99,51 11.941
1.2.1.1 Ministério da Fazenda 43,76 43,55 5.225
1.2.1.2 BNDES Participacdes S/A 11,86 11,80 1.416
1.2.1.3 JPMorgan Chase Bank, National Association 6,23 6,20 744
1.2.1.4 Acbes Pulverizadas (Brasil) 31,29 31,14 3.736
1.2.1.5 BNDES 6,86 6,83 819
1.2.2 Acbes Pulverizadas (Brasil) 0,42 0,42 50
Elaboracdo do autor.
TABELAA.2
Exemplo de consulta a cadeia societaria por proprietario
Total da poténcia outorgada no Brasil (174.383.248 kW)
Participacao Participacao
Proprietério Usina Participacdo (%)  Usina (%) na poténcia na poténcia
da usina (kW) do Brasil (%)
(Sseer?é?o)sarq“isme Caititu 2 (14.000 kW) 99,99 0,04 6 0,00
Acaua (12.000 kW) 99,99 0,07 8 0,00
Arapapa (10.000 kw) 99,99 0,10 10 0,00
Angical 2 (14.000 kW) 99,99 0,04 6 0,00
Carcara (10.000 kw) 99,99 0,04 4 0,00
Corrupiao 3 (14.000 kW) 99,99 0,04 6 0,00
Caititu 3 (14.000 kW) 99,99 0,04 6 0,00
Papagaio (18.000 kW) 99,99 0,04 7 0,00
Coqueirinho 2 (20.000 kW) 99,99 0,02 4 0,00
Tamandud Mirim 2 (24.000 kW) 99,99 50,99 12.238 0,01
Total proprietario 12.294 0,01
Total Brasil 12.294 0,01

Elaboracdo do autor.
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QUADROA.1
Resultado da pesquisa por BNDES, Unido federal e Estado D no total de
proprietarios cadastrados no BIG
BNDES Unido federal Estado D
BNDES Unido federal Agéncia de Regulagdo do Estado da Paraiba

BNDES Part S/A — BNDESPar

BNDES Participacbes S/A

BNDES Participacoes S/A —
BNDESPar

Fapes — Fundacdo de Assisténcia e
Previdéncia Social do BNDES

Fundac&o de Assisténcia e Previ-
déncia Social do BNDES

Unido federal (UF)

Agéncia de Regulagao dos Servicos Publicos Delega-
dos do Estado de Mato Grosso

Agéncia de Regulacdo dos Servicos Publicos Delega-
dos do Estado de Pernambuco

Agéncia de Regulacdo e Controle de Servicos
PUblicos do Estado do Para

Agéncia de Servicos Publicos de Energia do Estado
do Espirito Santo

Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento
Basico do Estado do Rio de Janeiro

Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do
Estado de Sao Paulo

Agencia Reguladora de Servicos Delegado do
Estado do Amapa

Agéncia Reguladora de Servicos Publicos Delegados
do Estado do Ceard

Agéncia Reguladora de Servicos Publicos do Estado
de Alagoas

Agéncia Reguladora dos Servicos Publicos Concedi-
dos do Estado do Amazonas

Agéncia Reguladora dos Servicos Publicos do Estado
do Acre

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia

Companhia de Saneamento Basico do Estado de
Sao Paulo

Companhia Docas do Estado de Sao Paulo

Conselho Regional de Contabilidade do Estado de
Sao Paulo

Cooperativa de Energizacéo e Desenvolvimento
Rural do Bolséo do Estado de Mato Grosso

Cooperativa dos Produtores de Cana, Aglicar e
Alcool do Estado de S&o Paulo

Departamento de Aguas e Energia Elétrica do
Estado de Minas Gerais

Estado de Minas Gerais
Estado de Minas Gerais
Estado de Minas Gerais

Estado de Minas Gerais e outras entidades do
estado

Estado de Santa Catarina

Estado do Ceara

(Continua)
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BNDES Unido federal

Estado D

Estado do Rio Grande do Sul

Fazenda do Estado de S&o Paulo

Geradora de Energia do Estado de Mato Grosso S/A
Governo do Estado de Goids

Governo do Estado de Roraima

Governo do Estado do Rio Grande do Sul

Governo do Estado do Rio Grande do Sul

Governo do Estado do Tocantins

Governo do Estado do Tocantins
Procuradoria-Geral de Justica do Estado de Goias
0 Estado de Sao Paulo S/A

Secretaria da Fazenda do Estado de Sdo Paulo
Secretaria de Estado de Fazenda do Distrito Federal

Secretaria de Estado do Desenvolvimento Regional
da Grande Floriandpolis

Secretaria de Infraestrutura do Governo do Estado
do Ceard

Servico Social do Comércio — SESC — Administracao
Regional no Estado de S&o Paul

Superintendéncia dos Desportos do Estado da Bahia

Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais

Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais

Elaboracdo do autor.

Data da submissio: 03/10/2016

Primeira decisio editorial em: 18/01/2017
Ultima versao recebida em: 28/01/2017
Aprovagio final em: 09/02/2017






