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A queda no valor da Sabesp

Acionistas reagiram mal ap6s troca de comando

Jerson Kelman

Ex-presidente da Sabesp (Companhia de Saneamento Basico do Estado de SP - 2015 a 2018, governo
Alckmin) e ex-diretor da ANA (Agéncia Nacional de Aguas - 2001 a 2004, governos FHC e Lula)

Na semana subsequente ao antincio
de minha saida da presidéncia da Sa-
besp, o valor da companhia na Bol-
sa caiu R$3,4 bilhoes (15%).

Ocorreram trés eventos nesses
cinco dias que serdo brevemente
explicados para que se possa avali-
ar quanto cada um deles contribuiu
para a queda. :

Primeiro, divulgou-se a deciséo
do governo do estado de trocar o
comando da Sabesp. Os acionistas
reagiram com desconfianca. Afinal,
aolongo de minha gestao de exatos
4o0meses, a Sabesp logrou vencer a
crise hidrica, melhorou a abrangén-
cia e a qualidade dos servigos. O va-
lor da agdo mais que dobrou.

Por que mexer no time que esta-
va vencendo? Seria devido ao meu
desgaste com alguns prefeitos que
acham que a Sabesp deve perdoar
dividas e pagar externalidades sem
viabilidade econoémica?

Se apessoaindicada parame subs-
tituir fosse alguém com perfil inade-
quado, poder-se-ia temer por umain-
flexdo no rumo da Sabesp. Porém,
¢ o contrario. A minha sucessora,
Karla Bertocco, € profissional com-
petente, com excelente curriculo,
que certamente mantera a Sabesp
no caminho para melhor servir 4 po-
pulacio e aos acionistas.

Ela continuara os esforgos que fi-
ZE€mos juntos para capitalizar a Sa-
besp e melhorar ainda mais a gover-
nanca da companhia. Ou seja, a tro-
cade comando nio explicaa queda.

Segundo, divulgaram-se os resul-
tados do primeiro trimestre de 2018
contendo a informacédo de que olu-
cro liquido diminuiu em relagio a
igual periodo do ano passado. Po-
rém, como o declinio teve origem
na variacdo cambial e nio na gera-
¢éo de caixa —a qual, alias, melho-
rou—, certamente esse pequeno re-
vés tampouco explica a queda.

Terceiro, a Arsesp (agéncia regu-
ladora) liberou o relatério referen-
te a segunda revisao tarifaria, que
resultou no reposicionamento ta-
rifario de 3,5%. :

Esse, sim, foi um banho de dgua
fria tanto para os acionistas quanto
parandsdaSabesp. Nao pelo percen-

“tual em si, mas sim pelas inconsis-

téncias metodoldgicas do relatério.

Em apertada sintese, a Arsesp, ao
e preocupar excessivamente coma
“modicidade tarifiria” mudou are-
gra do jogo retroativamente, o que
tornou o passado incerto.

Para mim, foi uma desagradavel
surpresa. Afinal, a Arsesp tem evo-
luido muito e € hoje uma das melho-
res agéncias de regulacdo de sane-

amento do pais. Tivemos ao longo
desses 40 meses uma saudavel inte-
ra¢io, que forcoua Sabesp amelho-
rar seus processos para se qualificar
como entidade regulada.

Naturalmente, tanto Arsesp quan-
to Sabesp tém ainda muito a fazer
para atingir o padréo de relaciona-
mento entre regulador e regulado
que se observa em ambientes regu-
latérios maduros, estruturados em
torno de servicosja universalizados..

No Brasil, o setor de saneamento
ainda néo atingiu tal maturidade.
No caso da Sabesp, embora os ser-
vigos estejam entre os melhores do
pais, muito investimento ainda pre-
cisaser feito para que se atinja a uni-
versalizagdo num prazo razoavel, di-
gamos, em dez anos.

Como a Sabesp nao recebe repas-
ses fiscais (dinheiro de impostos), o
investimento necessario para aten-
deras camadas desassistidas depen-
de dolucro. Coerentemente, a poli-
tica de dividendos estabelece que,
enquanto nao se atingir a universali-
zagdo, aparceladolucro distribuida
aos acionistas € s0 aminima exigida
por lei. Todo o resto é reinvestido.

No contexto darelacio Arsesp-Sa-
besp, ha uma 6bvia contradicio en-
tre “modicidade tarifaria” e “univer
salizagdo0”. O primeiro objetivo pri-
vilegia os com-servico, e o segundo
0S sem-servico. A Arsesp optou pe-
la ortodoxia metodolégica, a qual,
na prética, protege 0s com-servico.

E claro que o capital necessario
para investimentos em saneamen-
to deveria ser suprido pelos acionis-
tas —principalmente pelo governo
estadual, no caso de estatal— e ndo
pelos consumidores. Na teoria, tudo
certo. Na pratica, tendo em vista a
situacdo fiscal do pais, tudo errado.



