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Na semana subsequente ao anuncio de minha saida da presidéncia da
SABESP, o valor da Companhia na Bolsa caiu R$3,4 bilhdes (15%).

Ocorreram trés eventos nesses cinco dias que serao brevemente explicados
para que se possa avaliar quanto cada um deles contribuiu para a queda.

Primeiro, divulgou-se a decisao do Governo do Estado de trocar o comando
da SABESP. Os acionistas reagiram com desconfianga. Afinal, ao longo de
minha gestdao de exatos 40 meses, a SABESP logrou vencer a crise hidrica,
melhorou a abrangéncia e a qualidade dos servicos. O valor da agdao mais
que dobrou.

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

Se a pessoa indicada para me substituir fosse alguém com perfil
inadequado, poder-se-ia temer por uma inflexdao no rumo da Sabesp.
Porém, é o contrario. A minha sucessora, Karla Bertocco, é profissional
competente, com excelente curriculo, que certamente mantera a SABESP
no caminho para melhor servir a populagao e aos acionistas.

Ela continuara os esforcos que fizemos juntos para capitalizar a SABESP e
melhorar ainda mais a governanca da Companhia. Ou seja, a troca de
comando na SABESP nao explica a queda.

Segundo, divulgou-se os resultados do primeiro trimestre de 2018
contendo a informac¢ao de que o lucro liquido diminuiu em relacdo a igual
periodo do ano passado. Porém, como o declinio teve origem na variacao
cambial e ndo na geracao de caixa, a qual alids melhorou, certamente esse
peqgueno revés também nao explica a queda.

Terceiro, a ARSESP (agéncia reguladora) liberou o relatério referente a
segunda revisao tarifaria, que resultou no reposicionamento tarifario de
3,5%.



Esse, sim, foi um banho de 4gua fria tanto para os acionistas quanto para
nds da SABESP. N3o pelo percentual em si, e sim por causa das
inconsisténcias metodoldgicas do relatdrio.

Em apertada sintese, a ARSESP, ao se preocupar excessivamente com a
“modicidade tarifaria”, mudou a regra do jogo retroativamente, o que
tornou o passado incerto.

Para mim foi uma desagradavel surpresa. Afinal, a ARSESP tem melhorado
muito e é hoje uma das melhores agéncias de regulacao de saneamento do
pais. Tivemos ao longo desses 40 meses uma saudavel interagao que forgou
a SABESP a melhorar seus processos para se qualificar como entidade
regulada.

Naturalmente, tanto a ARSESP quanto a SABESP tém ainda muito que fazer
para atingir o padrao de relacionamento entre regulador e regulado que se
observa em ambientes regulatérios maduros, estruturados em torno de
servigos ja universalizados.

No Brasil, o setor de saneamento ainda ndo atingiu essa maturidade. No
caso da SABESP, embora os servicos estejam entre os melhores do pais,
muito investimento ainda precisa ser feito para que se atinja a
universalizagao num prazo razoavel, digamos em dez anos.

Como a SABESP ndo recebe repasses fiscais (dinheiro dos impostos), o
investimento necessario para atender as camadas desassistidas da
populacao depende do lucro. Coerentemente, a politica de dividendos
estabelece que, enquanto nao for atingida a universalizacdo, a parcela do
lucro distribuida para os acionistas é apenas a minima exigida por Lei. Todo
o resto é reinvestido.

No contexto do relacionamento ARSESP-SABESP, ha uma ébvia contradicao
entre “modicidade tarifaria” e “universalizacao”. O primeiro objetivo,
privilegia os com-servico e o segundo os sem-servico. A ARSESP optou pela
ortodoxia metodoldgica, a qual, na pratica, protege os com-servico.

E claro que o capital necessdrio para fazer os investimentos em saneamento
deveria ser suprido pelos acionistas — principalmente pelo governo
estadual, no caso de estatal - e ndao pelos consumidores. Na teoria, tudo
certo. Na pratica, tendo em vista a situacao fiscal do pais, tudo errado.
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