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Analise Analise
Pré-leildao Pos-leilao

O lance vencedor do leildo da usina de Santo Anténio, no Rio Madeira,
surpreendeu o mercado e o0 governo. A usina, com capacidade instalada de 3.150 MW
e 2.218 MW médios de energia firme, foi arrematada pelo Consércio Madeira Energia'l
com um lance de R$ 78,87/MWh, o que representa um desagio de 35% em relacdo ao
preco-teto de R$ 122/MWh (Grafico 1). O consércio destinard 70% da energia
produzida para venda as Distribuidoras de eletricidade (Ambiente de Contratagdo
Regulado - ACR) e o restante para Consumidores Livres (Ambiente de Contratacao
Livre — ACL).

O leildo foi encerrado durante a sua primeira fase em apenas 7 minutos, uma
vez que foi satisfeita a condicdo do lance vencedor ser inferior a 95% do segundo
menor lance. Os demais lances foram de R$ 98,05/MWh (Consodrcio Energia
Sustentavel do Brasil - CESB) e de R$ 94/MWh (Consércio de Empresas Investimentos
de Santo Antdnio - CEISA), com desagios de 19% e 23% respectivamente.

Grafico 1 - Resultado do Leildo
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! Odebrecht Investimentos em Infra-estrutura Ltda. (17,6%); Construtora Norberto Odebrecht S.A. (1%);
Andrade Gutierrez Participagdes S/A. (12,4%); Cemig Geragdo e Transmissdo S/A (10%); Furnas Centrais
Elétricas S/A (39%) e Fundo de Investimentos e Participagdes Amazonia Energia (FIP - formado pelos
bancos Banif e Santander) (20%)
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Com este nivel de tarifa final (R$ 78,87 / MWh) o resultado do leildo pode ser

considerado um sucesso sob o ponto de vista da modicidade tarifaria.

As especulagbes sobre a significativa diferenca de precos entre o consoércio

vencedor e os outros dois consércios ficaram concentradas nas seguintes categorias:

1.

Menor nivel de percepcdao de risco: Por ter trabalhado durante anos na
andlise deste projeto (o consdrcio vencedor incorpora as empresas que
participaram da avaliacdo do inventario hidrico e dos estudos técnico-
econdmico-ambiental do empreendimento), o Consércio Madeira-Energia teve
condicbes de construir uma percepcao de risco menor que, por sua vez,

permitiu a reducao da tarifa final;

Aceitacdao de menor rentabilidade com base na Aposta Estratégica
“Combo Complexo Madeira = Santo Antonio + Jirau”: Se mantido o
cronograma oficial, a segunda usina do Complexo do Rio Madeira sera leiloada
ainda no primeiro semestre de 2008. A agressividade do consdrcio vencedor
nesta primeira licitagdo (Santo AntOnio) pode ser uma estratégia para inibir
movimentos competitivos na segunda licitagdo (Jirau), onde entdo o preco

2

praticado seria mais alto e recuperaria a baixa rentabilidade implicita © neste

primeiro leildo.

Expectativa otimista para o preco no Ambiente de Contratacao Livre:
Como o modelo de venda da energia permitiu que até 30% da energia
pudesse ser vendida no mercado livre, cada ofertante estimou o preco futuro
de venda para o ACL. Quanto maior a expectativa de preco para o ACL, menor
poderia ser a tarifa ofertada no leildao para o Ambiente de Contratagao
Regulado. Assim, pode-se especular que o mix final de prego proposto pelo
Consorcio Madeira-Energia foi baseado em premissas de precos mais altos de

venda de energia para consumidores livres a partir de 2012.

N&o é possivel afirmar que a tarifa vencedora neste leildo tornar-se-a padrdo de

preco para o0s préoximos empreendimentos. O projeto de Santo Antdnio tem

caracteristicas Unicas que induziram a reducdo da tarifa, dentre as quais:

Condicoes diferenciadas de financiamento do BNDES;

2 Analistas de banco que cobrem o setor elétrico brasileiro estimaram uma faixa entre 4 e 9% para a Taxa
Interna de Retorno implicita para este projeto.
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¢ Quantidade de energia disponivel para venda (energia assegurada de 64%) em

patamar significativamente superior ao da média nacional (55%);
e Possibilidade de venda com mix para consumidores livres.

O leildo foi uma etapa fundamental e bem sucedida para este empreendimento.
Cabe destacar, porém, que o projeto ainda passara por importantes desafios até que a

energia seja disponibilizada nas condicdes estabelecidas no leildo:

e Cronograma: O cumprimento de prazos na outorga de licencas, a blindagem
contra acgles judiciais oportunistas e contra ataques de grupos de pressao
organizados sdao ameacas que podem afetar o cronograma de entrada em

operacao da usina e elevar o risco de uma crise de oferta de energia.

e Preco: A transparéncia observada no leildo também precisa ser preservada no
gue se refere a tarifa final que sera cobrada do consumidor, uma vez que a
tarifa vencedora ja deve precificar riscos de engenharia, riscos socioambientais,
riscos de preco futuro para o ACL etc. O governo deve garantir que os
parametros econémico-financeiros firmados no certame sejam respeitados ao

longo dos préximos anos.
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