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Municipios devedores podem gerar
boas noticias para a Sabesp

Por Victéria Mantoan | De Sao Paulo

Nem s6 de chuvas se faz um bom cenério para uma empresa como a Sabesp,
que enfrentou uma crise hidrica nos tltimos dois anos, acompanhada por
uma situacao financeira sob pressao. Perspectivas de acordos para acertar
dividas historicas nao tém passado despercebidas por analistas e
investidores, preocupados com os niveis de alavancagem da empresa. Em
janeiro, a Sabesp informou o mercado sobre a assinatura de protocolo de
inten¢oes com dois municipios que devem valores bilionarios, Guarulhos, no
dia 8, e Maua, dia 21 - para "elaborar estudos e avaliacoes visando o
equacionamento das relagGes comerciais e das dividas existentes".

As dividas dos municipios de Guarulhos, Mau4 e Santo André resultam do
nao pagamento dos valores cobrados pela Sabesp na venda de agua no
atacado. Os municipios nao fazem parte da area de concessao da companhia.
No caso de Guarulhos, o total da divida, com atualizacdo monetaria, multa e
juros, é de R$ 2,7 bilhoes; Mauéa responde por R$ 2 bilhdes; Santo André, por
sua vez, deve R$ 2,9 bilhdes. As trés cidades, juntas, somam um débito de R$
7,6 bilhoes.

A Sabesp vem reforcando a politica de endurecimento na cobranca dos
valores devidos pelos municipios. Dentre outras medidas, a empresa
informou que incluiria as autarquias no Cadin, um cadastro informativo de
créditos nao quitados do setor publico, que dificulta o acesso a repasses de
recursos.

Nos comunicados divulgados no més passado, a empresa nao da detalhes
sobre quais seriam as alternativas possiveis para resolver os débitos dos
municipios, mas uma saida considerada pelo mercado é de que se repita o
desfecho das negociacoes feitas com Diadema e Santos. Em marco de 2014, a
estatal paulista assumiu a operagdo do municipio de Diadema, como
resultado de uma negociacao de dividas. Conforme informacées do advogado
Rubens Naves, responsével pelos processos por parte da Sabesp, a divida sera
atualizada até sua amortizagao total, que tera inicio a partir do 6° ano até o
ultimo ano, o 30°. A divida de Diadema atualizada em setembro do ano
passado era de R$ 1,3 bilhao.

Em setembro, um acordo semelhante foi feito com a cidade de Santos, com
um contrato de concessdo por 30 anos ao mesmo tempo em que foram feitos
acordos judiciais para a quitacdo dos débitos em aberto até agosto, devidos
pelo municipio. Com isso, a Sabesp reverteu o montante de R$ 70,5 milhdes
que estava provisionado para perdas e teve reconhecida a receita de
atualizaco monetaria de R$ 21,8 milhoes. Com a assinatura do contrato,
ainda foi realizada a quitacao de contas a receber em contrapartida ao
intangivel no montante de R$ 95,2 milhoes.

Em seu balanco, a Sabesp registra, no saldo de contas a receber de clientes
por atacado, a venda de dgua tratada a municipios, que sdo responsaveis pela
distribuicdo, faturamento e arrecadagdo com os consumidores finais. Em
suas notas explicativas, a empresa da conta de que alguns desses municipios
contestam judicialmente as tarifas cobradas. Nesse caso, diz, existem
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa integral. A Sabesp também
constitui provisao do tipo para os valores vencidos.

A empresa nao informa no balanco quanto da divida atualizada esta
contabilizado na linha de créditos de liquidacao duvidosa. Fato é que acordos
para o recebimento desses valores podem resultar em reversoes das
provisdes ja constituidas. O movimento tem impacto positivo sobre o Ebitda
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(lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao, na sigla em
inglés). Efeito positivo que pode se estender ao indicador de alavancagem
medido pela relacao entre divida liquida e Ebitda, levado em consideracio
em clausulas restritivas que fazem parte de contratos com credores,
chamadas "covenants".

Nao é possivel afirmar que uma melhora no Ebitda va necessariamente se
refletir em um melhor indicador de alavancagem, uma vez que ha outra
variavel do indicador, a divida, que tem sofrido tanto pela necessidade de
realizar investimentos da companhia, quanto pela forte desvalorizagao do
real.

As negociacoes tém sido acompanhadas por investidores e analistas. O Credit
Suisse destacou, em relatorio, que o acordo com Mauéa € mais um passo da
Sabesp no sentido de melhorar seus resultados, ap6s a sinalizagio
envolvendo Guarulhos. Os analistas responsaveis pela publicacao dizem
acreditar na possibilidade de que a divida seja compensada, total ou
parcialmente, pela inclusao dos municipios na area de concessao da Sabesp.
A opgdo é bem avaliada pelo banco, uma vez que significa a criacdo de uma
potencial fonte de vendas em troca de valores que ja foram desembolsados,
além de resultar em um aumento na sua base de ativos a ser considerada nas
proximas revisoes tarifarias.

Em novembro, o presidente da Sabesp, Jerson Kelman, disse que teria
interesse em assumir as operacoes dos municipios devedores da Grande Sao
Paulo, caso tudo caminhasse nesse sentido.

Os bons sinais nao aparecem, porém, na rela¢do com Santo André. A
prefeitura nao aceita os valores cobrados e entrou no Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cade), também em novembro, com
pedido de abertura de inquérito contra a Sabesp. A prefeitura tenta
demonstrar que a estatal paulista possui poder de monop6lio da 4gua no
atacado e vem praticando precos abusivos. O 6rgao esta em fase preliminar
de avaliacdo, recolhendo informacoes.

A Arsesp (Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao
Paulo) foi chamada para esclarecer a metodologia de definicao da tarifa de
agua. Mas, ainda que um inquérito seja instaurado e o entendimento seja de
que a Sabesp tem poder de monopolio e precos abusivos, nao ha consenso de
que isso teria efeito sobre a divida contraida pelos municipios.
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