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Introducao

O ultimo quartel do século XX assistiu ao surgimento de um novo regime de acu-
mulagio capitalista que alterou o papel do Estado, gerando desdobramentos sobre
o provimento de servicos ptiblicos, como o saneamento bésico. A compreensio dos
efeitos dessa nova dinimica sobre a populagio passa pela investigagao das estratégias
adotadas pelas grandes companhias que atuam no provimento de servigos ptblicos
essenciais.

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar as estratégias comerciais e operacionais ado-
tadas pela Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo (Sabesp),
tomando como referéncia as transformagdes em curso no mercado internacional
de saneamento, particularmente as experiéncias da Franga e do Reino Unido, cujos
processos de privatizagao serviram de referéncia para as praticas observadas na atua-
lidade, — a fim de contribuir no debate sobre o acesso das familias de baixa renda
aos servigos de saneamento.

Em termos metodoldgicos, o trabalho estd baseado na andlise de informagdes
financeiras e operacionais disponiveis nos relatérios enviados pela Sabesp a Securities

and Exchange Commission (SEC), em atendimento a legislagio que regula as empresas
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de capital aberto que atuam nos Estados Unidos. A andlise considerou os seguintes
aspectos: (a) politica de mao de obra; (b) estratégias comerciais e novas linhas de
negdcios; (c) direcionamento dos investimentos, evolugio da lucratividade e politica
de distribui¢io de dividendos; (d) eficiéncia dos servigos prestados; (e) e tarifas. Ou
seja, o trabalho buscou investigar aspectos que pudessem indicar a existéncia (ou nao)
de divergéncias entre os interesses dos investidores e o atendimento da populagio.

A Sabesp foi selecionada para este estudo em razao do expressivo niimero de
usudrios ¢ do longo periodo de participagio do capital privado nas operagoes da
empresa. A abertura do capital ocorreu em 1997, no mercado nacional ¢, em 2002,
no exterior. A anlise se limita ao periodo pds-2000, em razao da disponibilidade
dos referidos relatdrios. Deste modo, entende-se que a andlise das decisdes da Sabesp
pode servir como referéncia para a investigagao das demais companhias de sanca-
mento que atuam no pais.

A investigacio da Sabesp foi precedida por revisio de literatura sobre as transfor-
magdes em curso no mercado mundial de saneamento, de forma a orientar a selecio
¢ o tratamento dos dados estatisticos, bem como para identificar os aspectos que
mereceriam maior atengio. Portanto, a discussao tedrica presente neste texto nao
pretende esgotar ou sintetizar os debates em curso nesse campo do conhecimento,
mas, apenas, servir de guia para a leitura dos dados da empresa.

O trabalho estd organizado em trés partes, além desta introdugio. A primeira
mostra as transformagdes em curso no mercado internacional de saneamento bési-
co, destacando o papel desempenhado pelo Estado e as estratégias adotadas pelas
empresas privadas, bem como a experiéncia observada na Franga e no Reino Unido.
A segunda parte analisa os dados financeiros ¢ operacionais da Sabesp, de forma a
identificar as estratégias e prioridades adotadas pela empresa. A titulo de conclusao,
atltima parte destaca as diferencas e semelhancas entre as estratégias adotadas pela

Sabesp ¢ as tendéncias observadas nos paises industrializados.
O papel do Estado e as estratégias adotadas pelas companhias de saneamento

A partir da dptica da atuagao do Estado e de sua relagao com o capital privado, a
evolugdo do setor de saneamento apresentou trés fases distintas: (i) nos primérdios da
implantagao desses servigos, o processo foi conduzido pelo capital privado e caracte-
rizado pela fragmentacio geogréfica e pela disparidade da qualidade dos servigos; (ii)
na fase seguinte, que vigorou durante o regime Fordista-keynesiano e num contexto de
consolida¢io das politicas de bem-estar social, o sanecamento passou a ser entendido
como responsabilidade do Estado e como parte da politica de saade publica, levando

o Estado a empenhar esforgos para garantir a universalizagio ¢ a padronizagio desses
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servicos (Swyngedouw, 2006). A terceira fase tem inicio no tltimo quartel do século
xX quando, na visio de Jessop (1993), o regime de acumulagio Fordista-keynesiano
foi substituido pelo Schumpeterian workfare state, cujo foco est nos negécios privados
¢ na construgao de estruturas competitivas nas cidades, paises etc.

Ainda que as politicas de intervengao do Estado na economia e nas relagoes entre
individuos tenham ganhado impulso no final do século X1x, com a criagao de aparatos
de seguridade social, foi somente com a consolidagao do regime fordista-keynesiano
que o Estado passou a ocupar o centro da atividade econémica. Destaque-se que
os danos causados pela depressao econdémica nos Estados Unidos e pelas guerras
mundiais, além das pressoes exercidas pelos acontecimentos na Unido Soviética,
estimularam a ampliagao das politicas sociais nos paises ocidentais. Diante desse
contexto, Reis (2004) afirma que o Estado assumiu tarefas de coordenagio econdmica
e de redistribui¢o da riqueza, que se desdobraram em trés fungoes: (i) financiador
(infraestrutura, empresas, habitagio etc.); (ii) provedor de servigos publicos; e (iii)
regulador da economia.

No tltimo quartel do século xX, as fun¢oes do Estado (financiamento, provi-
mento e regulagio) vém sendo reconceituadas ¢ adaptadas para atender os principios
do Schumpeterian workforce estate. Para Rosenau (2000), a condi¢io monopolista
do Estado torna o provimento de servigos publicos ineficiente e burocritico, dai
a necessidade de introduzir solugées de mercado para reduzir os custos ¢ elevar a
qualidade desses servigos. Chenoweth (2004) argumenta que a privatizagio do
saneamento avangou com mais rapidez nos paises desenvolvidos, visto que os paises
subdesenvolvidos apresentavam obstédculos como as limitagdes dos mercados, as
restri¢des técnicas e a oposi¢ao de grupos de interesse. De acordo com Hall e Lobi-
na (2007), a abertura de novos mercados contou com o apoio decisivo dos bancos
multilaterais de desenvolvimento (Banco Mundial, Banco de Investimento Europeu
etc.), que vinculavam a liberagio de recursos ao estabelecimento de parcerias privadas.

Em suma, ¢ importante reter que as novas formas de provimento de saneamento
emergiram das altera¢oes no regime de acumulagao do capitalismo, que se desdo-
braram em novas politicas macroecondmicas e na redefini¢ao do papel do Estado.
Nesse novo regime, a no¢io de solidariedade foi substituida pela busca da eficiéncia
e da competitividade. Para entender as consequéncias dessas mudangas sobre a
populagio, faz-se necessério revisitar as privatizagdes do Reino Unido e da Franca,
pois, desses processos, emergiram as grandes companhias que atuam no mercado
global de saneamento.

Nos anos 1970, o fragmentado sistema de saneamento do Reino Unido foi reor-
ganizado em unidades regionais, de maneira a viabilizar a privatizagao. Contudo, a

entrada do capital privado alterou o papel do saneamento na politica ptblica. Até
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1974, as familias de baixa renda contavam com subsidios nos servi¢os de saneamento,
pois estes eram classificados como politicas de saude publica. Apds a privatizagio,
as tarifas de 4gua aumentaram 46%, ¢ a taxa de retorno sobre o capital das empresas
de saneamento alcangou 23% no Reino Unido. A titulo de comparagio, a taxa de
retorno sobre o capital das empresas de saneamento na Suécia era apenas 8% (Bakker,
2003). Como resultado, a privatizagio do sanecamento excluiu parte das familias de
baixa renda do sistema. Apenas entre 1991 ¢ 1992, o nimero de desconexoes da
rede de saneamento do Reino Unido aumentou 177%. Graham e Marvin (1994)
sugerem que o aumento das desconexdes pode estar relacionado com o aumento dos
casos de disenteria e hepatite no Reino Unido, no periodo.

Dore ¢t al. (2004) explicam que o sistema de saneamento francés ¢ centralizado,
politizado ¢ insulado por forcas de mercado, em razao da manutencio de elevados
subsidios concedidos ap6s a privatiza¢io. Ainda de acordo com Dore, cerca de 70%
dos investimentos em saneamento eram financiados com recursos pl’lblicos, no inicio
da década de 2000. Além disso, o fechamento do mercado de saneamento francés
paraas empresas estrangeiras levou a centralizagio do capital em grandes companhias
(privadas) nacionais, o que contraria os principios de competicao e eficiéncia alardea-
dos pela ortodoxia econdmica. As tarifas de saneamento apresentaram crescimento
expressivo ap0s a privatizagao. Em meados dos anos 1990, Buller (1996, apud Dore
et al., 2004) estimou que as tarifas de sancamento das empresas privatizadas eram
40% mais elevadas em comparagio com as tarifas praticadas antes da privatizagao.
Apenas no intervalo entre 1994 ¢ 1999, o valor médio das tarifas (para a franquia
de 120m> de 4gua) cresceu 21,3%, passando de 1689 para 2049 francos franceses
(Dore ez al., 2004, p. 48).

As companhias de saneamento da Franca e do Reino Unido redirecionaram re-
ceitas obtidas nas dreas originais de concessao em favor de investimentos em outras
atividades ou espagos geogréficos, muitas deles além das respectivas fronteiras inter-
nacionais, num movimento que ficou conhecido como “cherry picking” (Graham e
Marvin, 1994). As transformagdes na economia mundial, somadas a desintegragao
da Uniao Soviética, criaram mercados atrativos para as companhias de sanecamento.
No entanto, diferengas nos contextos internos da Franca e do Reino Unido também
estimularam os investimentos no exterior. Graham e Marvin (1994) mostraram que,
na Franca, a centralizagio do capital e 0 dominio do mercado interno permitiram
que as companhias francesas investissem na captura de novos mercados europeus. Ja
no Reino Unido, o aparato regulador implantado apés a privatizagao limitou (mas
ndo impediu) as possibilidades de expansio da lucratividade nas 4reas originais de
concessao, o que levou as companhias britinicas a buscarem novos mercados e dreas

de negdcios.
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Swyngedouw resume as consequéncias derivadas do novo modelo de negécios das
companhias de saneamento, ao afirmar que: “[...] as prestadoras de servigos publicos
‘promissoras’ (em termos de perspectivas de obtengio de lucros) sio privatizadas,
enquanto as prestadoras menores ¢, geralmente, menos lucrativas permanecem nas
maos do setor puiblico e requerem continuos subsidios (Swyngedouw, 2006, p. 56)”".

Finalmente, ¢ preciso reconhecer que a qualidade dos servigos de saneamento
melhorou ap6s a privatizagao, tanto na Franca, quanto no Reino Unido. Entretanto,
Dore ez al. (2004) afirmam que a melhoria dos servicos de saneamento no Reino
Unido nio decorreu da competi¢ao do mercado, mas da criagio do Water Services
Regulation Autority (Ofwat), nos anos 1980. Na Franga, os autores argumentam que
as exigéncias da Uniao Européia quanto 4 padronizagao dos servigos de saneamento
foram utilizadas como justificativa para a concessao desses servicos ao setor privado.

Portanto, a adogio de solu¢des de mercado para o provimento de saneamento
estimulou o redirecionamento de recursos para as atividades comerciais e os recortes
geograficos mais lucrativos, embora nio tenha eliminado a necessidade de subsidios
publicos, principalmente para atender as dreas ou atividades comercialmente deficita-
rias. Esse novo modelo de gestao gerou rebatimentos sobre os principios de repartigao
social dos custos de constru¢ao e manutencio da infraestrutura de saneamento.

Na fase fordista-keynesiana, os investimentos em saneamento eram financiados
majoritariamente por meio da expansio da divida publica, visto que o Estado nao
repassava integralmente os custos de financiamento para as tarifas. Embora houvesse
limitagdes nos mecanismos de controle e transparéncia, as decisdes governamentais
sobre o montante ¢ o direcionamento dos subsidios podiam ser questionadas pela
popula¢do, pelo menos, durante as consultas eleitorais. A incorporagao do setor
privado nos servigos ptiblicos trouxe novos principios de financiamento e de repar-
ticao de obrigagdes entre os usudrios. Como os contratos de concessao de servigos
publicos sio de longa duragio, os governos sucessores devem arcar com os custos e
as responsabilidades definidas nos acordos estabelecidos entre o governo corrente e
o capital privado. Como a margem para a repactuacio desses contratos ¢ estreita, as
decisoes tomadas no presente sobre a distribuicao dos custos e dos beneficios dos
servigos prestados a populagio tém um forte componente inercial.

Os defensores da gestao privada do saneamento advogam que os custos de cons-
trugdo ¢ de operagio devem ser integralmente transferidos para os usudrios. Rogers

et al. (2002) argumentam que as tarifas devem refletir os custos reais dos servigos

1. “[...] the ‘promising’ utilities (in terms of prospects for profit making) are cleared for privatisation; the
smaller and usually less profitable utilities remain in public hands and require continuous subsidiza-
tion.” (Swyngedouw, 2006, p. 56).
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prestados (tozal recovery cost model), de modo a distribuir — de forma socialmente
justa, na visao desses autores — o 6nus desses servigos. Em outra vertente narrativa,
Helm (2015) apela para os principios de responsabilidade e sustentabilidade inter-
geracional para defender a redistribui¢ao dos gastos com saneamento.

Cumpre lembrar que a defesa da privatizagio do saneamento estd baseada na
promessa de redugio dos gastos publicos. Para cumprir essa promessa, as companhias
privatizadas devem buscar financiamento no mercado privado. Porém, os investido-
res que financiam as companhias de saneamento exigem garantias e rentabilidade
compativeis com os riscos do negécio. Assim, as companhias privatizadas de sanea-
mento demandam do Estado regulagio transparente, estével e (preferencialmente)
amigavel para garantir a realizacio de investimentos. Novamente, essa engenharia
financeira reforca a elevacao das tarifas ¢ a exclusio dos usudrios de baixa renda.
Para contornar esse efeito social nocivo, os adeptos do modelo privado de gestao
do saneamento argumentam que o Estado deve oferecer programas de subsidios
focados na populacio de baixa renda (sobre politicas de transferéncia de renda e
assemelhados, ver Gémez-Lobo e Contreras, 2003). Portanto, o argumento de que
a privatizagao reduz os gastos ptiblicos somente se sustenta se o montante destinado
aos subsidios para as familias de baixa renda for menor que os gastos do Estado para
gerir diretamente o provimento de servigos publicos.

Os investimentos em infraestrutura envolvem elevados riscos em razao do ex-
pressivo montante de capital requerido e dos dilatados prazos de maturagao. Para
contornar esses obstaculos, foram desenvolvidos instrumentos como o project finance,
que ¢ um arranjo juridico-financeiro que articula a participagio de diferentes agen-
tes (investidores, construtoras, Estado etc.) a fim de estabelecer a interdependéncia
dos participantes, distribuir responsabilidades e diluir os riscos. Usualmente, esses
arranjos utilizam o capital imobilizado e os recebiveis da empresa como lastro para
a emissdo de titulos que serdo negociados no mercado (sobre project finance, ver
Borges, 1998; Ferreira, 1995; e Silva Filho, 2014).

No desenho do project finance, a principal fungao do Estado ¢ oferecer uma rede
de protegao para os investidores privados. Para isso, o Estado mobiliza um ou mais
dos seguintes instrumentos: (i) oferece garantias de rentabilidade/receita minima
para o operador do projeto; (ii) participa como investidor direto em fases de elevado
risco; (iii) define regulamentagio ou legislagao apropriada para garantir o equilibrio
financeiro do projeto; (iv) atua como avalista para empréstimos de empresas privadas;
(v) transfere bens ou direitos publicos para empresas privadas, de forma a reduzir
os custos do projeto; (vi) concede financiamento subsidiado. Portanto, o equilibrio
financeiro e a lucratividade das companhias privadas de sanecamento nao refletem

exclusivamente os méritos da gestao privada, pois o Estado define o desempenho
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do empreendimento ao ofertar crédito barato, arcar com parte dos riscos e prover
regulagio amigével.

Finalmente, Hall (2015) argumenta que as PPP prejudicam os trabalhadores das
concessiondrias de servi¢os publicos, na medida em que os gastos com mao de obra
serdo reduzidos para reforgar a lucratividade. A precarizagio do trabalho resulta da
proliferacio da terceirizagio da mao de obra. Além disso, o enfraquecimento dos
sindicatos diminui a capacidade de reagao desses trabalhadores.

Em suma, a adogdo de solu¢des de mercado tende a fragmentar a prestagio de
servicos (em dreas/atividades lucrativas e nao lucrativas) e elevar as tarifas de sanea-
mento. A despeito dos argumentos dos defensores do mercado, o Estado continua
ocupando posi¢ao chave, seja por meio do suporte as operagoes privadas, seja pela
promogio de programas de subsidio para os usudrios de baixa renda. A internacio-
naliza¢io dos investidores e dos arranjos juridicos-finaceiros tende a padronizar o
modus operandi das grandes companhias de saneamento. Portanto, a identificacio
de semelhangas e diferencas entre as estratégias adotadas pela Sabesp e a experiéncia
observada nos paises desenvolvidos pode contribuir para a compreensao dos pro-

CE€SSOS €m curso no Brasil.
A evolucao e as estratégias da Sabesp no Estado de Séo Paulo

A Sabesp foi criada em 1973 no contexto da implantac¢io do Plano Nacional de
Saneamento (Planasa), que, por meio das pressoes exercidas pelo governo militar,
logrou centralizar os servigos de saneamento nas companhias estaduais. Em 2016,
a Sabesp atendeu cerca de 25 milhoes de pessoas, o que lhe confere o terceiro lugar
no ranking mundial de companhias de sanecamento em termos de receita anual e de
numero de usudrios (Bluefield Research, 2013).

A abertura do capital da Sabesp ocorreu em junho de 1997, quando 4% do ca-
pital da empresa foram vendidos na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Em 2002, foram
emitidos ADR (American Depositary Receipt), por meio dos quais as agoes da empresa
sio negociadas na Bolsa de Valores de New York. Atualmente, o governo do Estado
de Sao Paulo ¢ o acionista controlador da Sabesp, pois detém 50,3% das acoes da
companhia. Os ADR totalizam 25% do capital, enquanto o percentual remanescente
¢ na bolsa de valores brasileira. Dentre os acionistas privados, destaca-se a partici-
pagio da gestora Lazard Asset, subsididria do banco de investimentos americano de
mesmo nome que, em abril de 2018, alcangou participagio correspondente a 5,1%
do capital da empresa.

O governo do Estado de Sao Paulo pretende abrir mao do controle aciondrio da

Sabesp, uma vez que a Lei n.16525/17, sancionada em setembro de 2017, autori-
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zou a cria¢do de uma companhia controladora que deterd a totalidade das a¢des da
empresa que pertencem ao governo estadual. O relatério da Sabesp enviado 4 SEC
(Sabesp, 2017) informa que, em margo de 2018, a Sabesp recebeu carta de investi-
dores manifestando interesse pelas a¢des da companhia controladora, entretanto a
identidade dos investidores permanece confidencial.

A abertura do capital da Sabesp foi realizada com a promessa de ampliar a qua-
lidade dos servigos prestados e reduzir a ingeréncia politica na empresa, por meio
da atragao do capital privado. Durante o debate eleitoral de 1998, o candidato e
governador de Sao Paulo, Mario Covas, afirmou em entrevista ao programa Roda
Viva (Tv Cultura): “[...] nds estamos pensando em arranjar um sécio privilegiado
[paraa Sabesp] que, com 5% do capital, tenha garantia de, por exemplo, ter o cargo
de diretor financeiro. E, portanto, isso garante a nao ingeréncia politica dentro da
empresa’ (Projeto Memoéria Roda Viva, 1998, p. 4).

A mudanga na composi¢ao aciondria da Sabesp seguiu os padroes observados nas
privatizagdes ocorridas nos anos 1990. A venda das agoes da empresa foi precedida de
forte recomposi¢ao de tarifas e da transferéncia de passivos ou atividades deficitarias
paraa responsabilidade do Estado. Com essas medidas, os ganhos financeiros foram
expressivos apds a privatizagao. O prejuizo de 2,8% registrado em 1994 foi substituido
pelo lucro de 5,7% em 1997, o que colocou a Sabesp entre as cinco empresas mais
lucrativas do pafs (Santana, 1998).

O mercado respondeu positivamente as mudangas adotadas pelo governo paulista,
uma vez que o preco do lote de agdes da Sabesp saltou de R$ 40,00 para R$ 305,00,
entre novembro de 1996 ¢ junho de 1997 (Gamez, 1997). Nas palavras de Gamez
(1997, p. 1): “menos de vinte minutos apds o inicio dos negdcios na Bovespa, na
quarta-feira, o governador Mario Covas jogou mel na boca dos investidores. Anun-
ciou um aumento nas tarifas da Sabesp (9,8%) a partir do dia seguinte ¢ revelou a
futura coloca¢io no mercado de até R$ 300 milhoes em novas agoes da companhia.
Contou, ainda, que prepara a entrada de um sécio estratégico na empresa — mais ou
menos como fez o governo mineiro com a Cemig”

Para compreender as estratégias adotadas pela Sabesp, ¢ preciso refletir sobre as
medidas que vém sendo tomadas para aumentar as receitas e reduzir as despesas da
empresa. Alguns aspectos que afetam o desempenho dos negécios nio estiao sob
controle da empresa, como ¢ o caso dos precos da energia elétrica e da carga tribu-
téria, entre outros. Portanto, a andlise estard focada nos elementos que podem ser
manejados pcla empresa, Como o direcionamento dos investimentos, as cstratégias
comerciais, a busca de novos segmentos de negécios, o aumento da eficiéncia das
operagoes e a politica de mao de obra. A evolugao e a composi¢ao das tarifas também

serao analisadas, embora nao dependam, exclusivamente, das decisoes da empresa.
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Gestao de mao de obra

No tocante a gestao de mao de obra, a Sabesp vem buscando reduzir os gastos com
folha de pagamento por meio da redugio do quadro permanente da empresa ¢ da
expansao dos servigos terceirizados, além de adotar medidas de simplificagio ou
aprimoramento de rotinas administrativas e operacionais. Ainda durante a reestru-
turagio pré-abertura de capital (1995-1996), o governo paulista cortou cerca de 3
mil postos de trabalho na Sabesp (Folha de S.Paulo, 1996). Com a incorporagio do
capital privado, o contingente de empregados manteve trajetéria de declinio. A tabela
1 mostra que o nimero de empregados para cada mil ligagoes de dgua diminuiu de
3,3 para 1,5 — entre 2000 ¢ 2017.

TABELA 1
Evolugio do Nitmero de Empregados e Ligagies de Agua. Sabesp (2000-2017)

ANO EMPREGADOS LIGAGOES DE AGUA EMPREGADOS POR
(x 1000) 1000 LIGAGOES DE AGUA
2000 18.048 5.535 33
2001 18.159 5.717 3,2
2002 18.505 5.898 3,1
2003 18.546 6.044 3,1
2004 17.735 6.358 2,8
2005 17.448 6.489 2,7
2006 16.978 6.609 2,6
2007 16.850 6.767 2,5
2008 16.649 6.945 2.4
2009 15.103 7.118 2,1
2010 15.330 7.295 2,1
2011 14.896 7.481 2,0
2012 15.019 7.679 2,0
2013 15.015 7.888 1,9
2014 14.753 8.210 1,8
2015 14.223 8.420 1,7
2016 14.137 8.654 1,6
2017 13.672 8.863 1,5

Fonte: Relatérios enviados a SEC relativos aos anos de 2002, 2005, 2010, 2015 ¢ 2017.
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Embora este trabalho nao disponha de dados quantitativos para aferir os impactos
da politica de recursos humanos da Sabesp sobre a qualidade dos servigos prestados,
¢ possivel afirmar que o avango da terceirizacdo na Sabesp chamou a atencio do
Ministério Pablico do Trabalho (MPT). Em 2010, o MPT de Sdo Paulo abriu agio
civil publica para investigar irregularidades na terceirizagao de funciondrios da em-
presa. De acordo com Leite (2015), o MPT concluiu — a partir de relatos de técnicos
da empresa e de representantes do Sindicato de Trabalhadores em Agua, Esgoto e
Meio Ambiente (Sintaema) — que a terceirizagio ilegal interferiu na qualidade dos
servigos prestados & populagio.

Ainda sobre a questao dos custos de mao de obra, a responsabilidade sobre parte
do passivo do plano de previdéncia dos funciondrios da Sabesp foi transferida para
o Estado de Sao Paulo. Em 2001, o governo paulista buscou quitar os débitos da
previdéncia (e de contas devidas por empresas publicas) por meio da transferéncia
da propriedade dos reservatérios de Taiagupeba, Jundiai, Biritiba, Paraitinga e Ponte
Nova para a Sabesp. O acordo foi contestado pelo Ministério Publico e, desde en-

tdo, o governo vem negociando alternativas para o equacionamento dessas dividas

(Sabesp, 2017, p. 234).
Estratégias comerciais e novas linhas de negdcios

A principal fonte de recursos da Sabesp ¢ a prestagio de servigos de dgua e esgo-
to para os municipios do Estado de Sao Paulo e, particularmente, para a Regio
Metropolitana de Sao Paulo. De acordo com os relatérios enviados aos acionistas
(Sabesp, 2017), cercade 75% das receitas da empresa provém dos servigos prestados
na Regiao Metropolitana de Sao Paulo. Portanto, a renovagio e a ampliagao dos
contratos com as cidades localizadas nas franjas da drea de influéncia da Sabesp
estao entre as prioridades da empresa. Entre 1997 ¢ 2004, foram obtidas 34 novas
concessdes municipais para a prestagio de servios de saneamento (Sabesp, 2004,
p- 36). O relatério de 2017 (Sabesp, 2017, p. 39) menciona que 287 contratos de
prestacao de servigos foram firmados com municipios paulistas, entre 2007 ¢ 2017.
O relatério nao distingue as renovagdes contratuais das novas concessoes, contudo,
diante da consolidagao da atuagao da Sabesp em Sao Paulo, ¢ possivel supor que a
maioria desses contratos seja de renovagao ou regularizacio das concessoes j4 aten-
didas pela empresa.

A Sabesp vem buscando diversificar suas linhas de neg6cios. A partir de 2008, a
Sabesp fechou contratos de consultoria e desenvolvimento de sistemas em diferentes
municipios brasileiros e estrangeiros, como mostra o Quadro 1. As receitas obtidas

nesses servigos ainda sio pequenas em comparag¢ao com a operagao dos sistemas de
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dgua e esgoto em Sao Paulo, embora oferega pistas sobre as estratégias mercadolé-
gicas da empresa.

A Sabesp também fechou parcerias com empresas privadas para oferecer servigos
de 4gua e esgoto. Por meio de Sociedades de Propdsito Especifico (SPE), a empresa
firmou contratos de servigos de saneamento com os municipios de Mogi-Mirim,

Castilho, Andradina e Mairinque.

QUADRO 1
Servigos de Consultoria Prestados pela Sabesp

NO BRASIL NO EXTERIOR
. No Panamd, em parceria com a Latin Consulti, a
. Companhia de Sancamento de Alagoas (Casal) - desen- Sabesp venceu licitagio realizada pela companhia
volvimento de programa para reduzir perdas e sustentar as estatal de saneamento, o Instituto de Acueductos
receitas do municipio de Maceid. y Alcantarillados Nacionales, para implementar

programas de uso racional de dgua.

. Companhia Espirito Santense de Saneamento (Cesan) . Em Honduras, a Sabesp ¢ a Latin Consult firmaram
- implantagio de sistema de automagio de estagdes de contrato de consultoria para gestao comercial ¢ ope-
tratamento de 4gua (Aqualog). racional de nove municipios.

. Na Nicardgua, a Sabesp firmou contrato com a Em-

e Em Goids, criagio do plano de saneamento da cidade de presa Nicaragiiense de Acueductos y Alcantarillados
Barro Alro. (Enacal) para prestagio de servigos de consultoria e

treinamento em gestio e redugio de perda de dgua.

e  Em Sio Paulo, a Attend Ambiental resultou da parceria
entre a Sabesp ¢ empresa Estre Ambiental S/A, a fim de
operar uma estagio de pré-tratamento e processamento de

efluentes nio domésticos na RMSP.

e EmSao Paulo, parceria da Sabesp com as empresas Servtec
Investimentos ¢ Participagdes Ltda. e Tecniplan Engenha-
ria ¢ Comércio Ltda, para a instalacio de duas centrais
hidrelétricas de pequeno porte. Uma delas serd instalada
na Estagio de Tratamento de Agua de Guarat, na Serra
da Cantareira. A outra deverd ser instalada em Mairipora,
entre a represa de Atibainha e a Barragem Engenheiro de

Paiva Castro.

. Em Sio Paulo, parceria entre BRK Ambiental ¢ a Sabesp
criou o projeto Aquapolo, voltado para o reuso da dgua

utilizada no Polo Petroquimico da Regido do ABC Paulista.

Fonte: Relatérios da Sabesp enviados & SEC relativos aos anos de 2005, 2011 ¢ 2017.
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TABELA 2
Evolugio da Quantidade Disponivel de Agua por Unidade de Consumo

VOLUME DE AGUA ~ R METROS CUBICOS
ANO PRODUZIDO (m3) IGAGOES DE AGUA POR LIGAGAO DE AGUA
2000 2.679.000.000 5.535.000 484,0
2001 2.696.000.000 5.717.000 471,6
2002 2.778.000.000 5.898.000 471,0
2003 2.819.600.000 6.044.000 466,5
2004 2.770.500.000 6.358.000 4358
2005 2.830.100.000 6.489.000 436,1
2006 2.886.800.000 6.609.000 436,8
2007 2.873.700.000 6.767.000 424,7
2008 2.852.600.000 6.945.000 410,7
2009 2.844.900.000 7.118.000 399,7
2010 2.952.300.000 7.295.000 404,7
2011 2.992.000.000 7.481.000 399,9
2012 3.058.800.000 7.679.000 3983
2013 3.052.600.000 7.888.000 387,0
2014 2.840.400.000 8.210.000 346,0
2015 2.466.600.000 8.420.000 292,9
2016 2.696.200.000 8.654.000 311,6
2017 2.783.000.000 8.863.000 314,0

Fonte: Relatérios enviados & SEC relativos aos anos de 2002, 2005, 2010, 2015 ¢ 2017.

Quanto ao provimento de servigos de d4gua e esgoto para os municipios paulistas,
as informagoes obtidas nos relatérios da Sabesp enviados a SEC sugerem que a Sabesp
atuou mais intensamente na expansao na rede de distribui¢ao do que na produgao
de dgua, o que pode ter agravado a crise hidrica de 2014. Nas palavras de Cerqueira
Neto, “[...] faltaram investimentos em novos mananciais. Se no passado esses recursos
tivessem sido alocados, de forma a superar as variagoes do ciclo hidrico, certamente
estarfamos passando por essa crise com folga” (Cerqueira Neto apud Barrucho,

2014). Para mais informagées sobre a crise hidrica de Sao Paulo, ver Neto (2016).
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Entre 2000 ¢ 2017, o volume de 4gua produzido por nimero de ligagdes declinou
35,1%, passando de 484 m? para 314 m>(Tabela 2). Em outras palavras, enquanto o
numero de ligagoes de 4gua aumentou 60,1%, o volume de 4gua produzido cresceu
3,9%. O recorde na producio de 4gua foi alcan¢ado em 2012, quando a empresa
produziu 3,1 bilhoes de m?. Tal produgio correspondeu a um acréscimo de 14,2%
em relagio a 2000, porém esse crescimento ficou abaixo da expansio do nimero de
ligacoes, que foi 38,7%, entre 2000 ¢ 2012.

O descompasso entre os ritmos de crescimento da produgao de d4gua e darede de
distribui¢ao pode estar relacionado 4 estratégia de negdcios da empresa, visto que a
expansao da rede tende a gerar retornos sobre a receita maiores e em menor prazo,
em comparagio com o aumento da oferta de 4gua. No entanto, ¢ preciso ponderar
outros aspectos que pesaram nas decisoes dos negdcios da empresa, como os esforgos
de expansao da coleta e tratamento de esgotos, como se verd na discussao a seguir

sobre os investimentos da empresa.
Investimentos, financiamento, lucros e dividendos

A estratégia de investimentos da empresa variou ao longo do periodo analisado. O
crescimento expressivo das redes de dgua ¢ esgoto (ver Tabela 3 ¢ Quadro 2) mostra
que a empresa priorizou a expansio da malha de distribui¢ao. De outro lado, os rela-
térios enviados & SEC informam que a empresa investiu R$ 3,2 bilhoes, entre 2009 ¢
2016, para reduzir as perdas de 4gua, embora a Tabela 4 mostre que os niveis de perda
de 4gua se mantiveram elevados (dados sobre eficiéncia serdo discutidos no item “d”
deste documento, a seguir). Investimentos importantes também foram realizados
em tratamento de esgoto, principalmente a partir de 2006. Os relatérios enviados a
SEC mostram que o nimero de estagdes de tratamento de esgotos aumentou de 417
para 548, entre 2002 ¢ 2017. No mesmo periodo, a porcentagem de esgoto tratado
em relagio ao coletado passou de 63% para 75%.

Destaque-se que, a partir de 2008, os investimentos da Sabesp apresentaram
crescimento expressivo em razao da expansio da oferta de crédito governamental.
Em 2007, o langamento do Plano Nacional de Saneamento foi acompanhado pelo
Programa de Aceleragao de Investimentos (rAC), que injetou mais de R$ 600 bi-
lhoes em obras de saneamento em todo o pais. Assim, a comparacio dos intervalos
2000/2007 ¢ 2008/2017 mostra que o investimento médio anual da Sabesp cresceu
120,2%, passando de R$ 1.569 milhoes para 3.456 milhdes. Entre os mesmos inter-
valos, a média dos lucros anuais saltou 199,8%, de R$ 689 milhoes para R$ 2.067
milhoes (Tabela 3).
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TABELA 3
Evolugio dos Indicadores Financeiros e Operacionais (1)

RECEITA _ _ _
, DISTRIBUIGAO DE  LIGAGOES LIGAGOES DE
OPERACIONAL  LUCRO LIQUIDO  INVESTIMENTOS

ANO LfoUIDA (milhares de reais)  (milhaes de reais) DIVIDENDOS DE AGUA ESGOTO
r
(milh & d i) fihates defeais) - imihates de eas (milhares de reais) (x 1000) (x 1000)
milhares de reais

2000 10.119.406 857.526 1.863.605 1.627.186 5.535 3.976
2001 9.464.132 45.941 1.981.127 1.349.591 5.717 4.128
2002 9.046.520 -2.035.448 1.486.482 259.834 5.898 4.304
2003 8.986.532 1.397.902 1.292.259 1.096.679 6.044 4.462
2004 9.013.158 855.855 1.231.730 313.416 6.358 4.747
2005 9.665.646 1.543.978 1.323.392 679.453 6.489 4.878
2006 10.490.543 1.181.437 1.717.445 513.962 6.609 5.002
2007 10.776.720 1.670.311 1.662.485 542.731 6.767 5.167
2008 13.237.048 1.462.647 2.881.562 502.070 6.945 5.336
2009 13.967.952 2.454.628 2.930.510 641.782 7.118 5.520
2010 14.116.004 2.493.353 3.364.230 697.313 7.295 5.718
2011 14.310.877 1.990.698 3.459.712 834.223 7.481 5.921
2012 14.575.503 2.595.256 3.393.557 725271 7.679 6.128
2013 14.550.556 2.473.482 3.471.899 691.165 7.888 6.340
2014 13.573.569 1.093.059 3.873.592 305.408 8.210 6.660
2015 12.740.227 583.382 3.807.414 163.066 8.420 6.861
2016 14.389.658 3.008.023 3.980.624 840.524 8.654 7.091
2017 14.608.233 2.519.310 3.400.000 703.900 8.863 7.302

o

a

S~

£ g

g = 9.695.332 689.688 1.569.816 797.857 6.177 4.583

< §

A

=

=

o

a

o

Z =

&8

g g 14.006.963 2.067.384 3.456.310 610.472 7.855 6.288

=

a

=

=
VARIAGRO 44,5 199.8 1202 235 27,2 37.2

%

Obs.: Em reais de 31 de dezembro de 2017; inflator utilizado: INPC-IBGE.

Fonte: Dados disponiveis nos relatérios enviados 4 SEC relativos aos anos de 2002, 2005, 2010, 2015 ¢ 2017.
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Os bancos estatais ¢ as agéncias multilaterais continuaram sendo as principais
fontes de financiamento para os investimentos da Sabesp desde a abertura de capital,
no final dos anos 1990. Embora a captagio de recursos no mercado de capitais tenha
apresentado uma pequena expansio ao longo do periodo analisado, entre 2001 ¢
2017, a porcentagem da divida com a emissao de debéntures e eurobénus — em re-
lagao a divida total da empresa — passou de 30,7% para 38,4%, respectivamente. No
mesmo periodo, a participagio dos bancos publicos (CEF ¢ BNDES) e das agéncias
multilaterais (BID, Bird, Jica etc.) declinou de 68,9% para 55,8%. Portanto, a Tabe-
la 4 mostra que a redu¢ao do endividamento em fontes oficiais ¢ multilaterais foi
contrabalancada pelo crescimento da captagao no mercado de capitais e pela maior

utilizagéo de outros instrumentos, como o arrendamento financeiro.

TABELA 4
Composigio do Endividamento da Sabesp Segundo Fonte de Financiamento

Valores Correntes em 31/12/2001 Valores Correntes em 31/12/2017

FONTE DE FINANCIAMENTO
R$ x 1000 Porcentagem R$ x 1000 Porcentagem

Total da divida da Sabesp 5.920 100% 12.100 100%
Mercado de capitais 1.815 30,7% 4.642 38,4%
Debéntures (Brasil) 713 3.487
Eurobonds (exterior) 1.102 1.155
Fontes oficiais/multilaterais 4.079 68,9% 6.746 55,8%
Governo Federal (refinanc. CEF) 2.411 -
CEF ¢ BNDES 495 2.266
BID ¢ BIRD 1.027 2.300
Deutsche Bank 139 490
Jica - 1.690
Societé Generale 7 -
Outras fontes 26 0,4% 712 5,9%
Arrendamento financeiro - 562
Juros e outros encargos 26 150

Fonte: Dados disponiveis nos relatérios enviados 4 SEC relativos aos anos de 2002 ¢ 2017.

Os relatérios enviados 4 SEC mostram que importantes investimentos para a
expansio da oferta de 4gua foram realizados a partir de 2014. Alguns projetos foram
iniciados em carater emergencial, em decorréncia da crise hidrica. O Quadro 2 mostra

que a transposi¢ao do Rio Itapanhau, a integracio dos reservatdrios Jaguari-Atibainha
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QUADRO 2

Descrigio dos Investimentos da Sabesp

PRODUGAO E TRATAMENTO DE AGUA

COLETA E TRATAMENTO DE ESGOTO

PErfODO ProjeTO PeErfODO ProjeTO
Programa Metropolitano de 4gua (1° fasc).
Projeto Tieté (1° fase). Objetivo: Constru-
ND/2005 Objetivo: Construcio ou ampliagio de adu- 1992/1998
¢do de 3 estagdes de tratamento de esgoto
toras, reservatdrios ¢ estagdes de tratamento
Programa Metropolitano de dgua (2* fasc)
Objetivo: Aumentar 8,1 m*/s a produgio de
Projeto Tieté (2* fasc). Objetivo: Ampliagio
2006/2014 | 4gua paraa RMsP (sendo 5,0 m*/s referentes 2000/2008
de 1500 km da rede de coleta de esgoto
a0 Projeto Alto Tieté e 2,1 m*/s ao Sistema
Guarapiranga.
Programa Metropolitano de 4gua (3* fasc). Projeto Tieté (32 fase). Objetivo: Expandir
Objetivo: Aumentar a produgio de dgua os niveis de coleta de esgoto para 87% da
2015/... 2010/...
em 9,5 m’/s, sendo que 6,4 m*/s caberio ao RMSP. As fases anteriores aumentaram o
Projeto Sao Lourengo indice de coleta de 70% para 84%.
Projeto Alto Tiete. Objetivos: Aumentar a ca-
pacidade de tratamento da Estagao Taiagupeba
de 10 m*/s para 15 m*/s (concluidaem 2011);
Projeto Tieté (4* fase). Objetivo: Expansio
2008/... construir 18 km de adutoras ¢ 4 reservatdrios 2014/...
dos niveis de coleta de esgoto.
totalizando 70.000 m® e prestar servicos de
disposicio de lodo. (PP inclui Galvio Enge-
nharia e Aguas do Brasil)
Projeto Sao Lourengo. Objetivos: Aumentar
Programa Cérrego Limpo. Objetivo: Des-
6,4 m*/s a disponibilidade de 4gua tratada
polui¢io de c6rregos urbanos, eliminagio
na RMSP. Inclui servigos de tratamento de
2014/... 2007/... de despejo de esgotos e remogao de favelas
lodos ¢ residuos; manutengio das elevatdrias;
nas margens dos cdrregos. (parceria com a
e seguranga patrimonial. (ppp com Camargo
Prefeitura de Sao Paulo)
Correa ¢ Andrade Gutierrez)
Programa Onda Limpa. Objetivo: Expan-
Transposi¢io do Rio Itapanhat. Objetivo:
sdo da coleta de esgotos na Baixada Santista
Mover 2,0 m*/s do Ribeirdo Sertaozinho para
2016/... 2007/... elitoral Sul. A meta ¢ coletar 88% do esgoto
o Reservatério Biritiba, que integra o sistema
até¢ 2020. Em 2016, o indice de coleta de
Alto Tieté.
esgoto alcangou 75% na Baixada Santista
Interligagio dos reservatérios Jaguari-Atibai-
Programa Onda Limpa-Norte. Objetivo:
nha. Objetivo: Aumento do abastecimento da
Expansio da coleta de esgotos no litoral
RMSP por meio da transferéncia (e vice-versa)
2016/... 2007/... Norte do Estado de Sao Paulo. A meta ¢

de até 8,5 m’/s de dgua (média de 5,1 m’/s)
da Bacia do Rio Paraiba do Sul (Jaguari) para

o sistema Cantareira (Atibainha).

expandir a coleta de para 85% (em 2016).
Em 2015 coleta era de 56%.
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PRODUQAO E TRATAMENTO DE AGUA COLETA E TRATAMENTO DE ESGOTO

PeErfODO ProjJETO PeEriODO PROJETO

Projeto Mananciais. Objetivo: Preservagio
dos mananciais nas represas Billings ¢ Gua-
2009/... rapiranga por meio da expansio da coleta de - -
esgotos, prote¢io de dreas verdes e urbanizacio

de favelas.

Programa Agua do Litoral. Objetivo: Expan-
sio da oferta de dgua na Baixada Santista ¢
2013/... litoral Sul. Construgao das estagoes de trata- - -
mento de 4gua: Mambu/Branco (capacidade

de 1,6 m*/s) e Jurubatuba (2 m*/s ).

Projeto Nossa Guarapiranga. Objetivos:
Instalar barreiras de contengio nos rios que
2011/... abastecem o reservatério, monitorar e retirar - -
plantas que obstruem a captagio de dgua ¢

retirar residuos sélidos.

Fonte: Dados disponiveis nos relatérios enviados 4 SEC relativos aos anos de 2002, 2005, 2010, 2015 ¢ 2017.

¢ o Projeto Sao Lourengo devem elevar em cerca de 16 m*/s a disponibilidade de
dgua para a Regiio Metropolitana de Sao Paulo. A¢oes semelhantes foram observa-
das apenas em 2006, quando a segunda fase do Programa Metropolitano de Agua
buscou ampliar em 8 m?/sa disponibilidade de 4gua na regido. Programas de redugao
de perdas e recuperagao de mananciais foram iniciados em 2009, enquanto agoes
de expansdo de 4gua no Litoral ocorreram em 2013. Dentre os projetos de coleta e
tratamento de esgoto destaca-se o Projeto Tieté, que vem sendo desenvolvido desde
1992. Projetos no litoral foram iniciados em 2007, possivelmente em resposta ao
Plano Nacional de Saneamento.

Neto, tratando da crise hidrica de 2014/15, afirmou que “[...] a partir de 1990,
a Sabesp substituiu a satde publica pelo lucro ¢ os usudrios de seus servigos por seus
acionistas, com a protec¢io do governo do estado, que, como acionista majoritério,
passou a ‘ficar de olho’ nos 51% da sua parte nos dividendos — R$ 250 milhoes por
ano, ou R$ 1 bilhdo em quatro anos de mandato” (Neto, 2016, p. 481). Os relatérios
enviados & SEC mostram que, na comparagao entre os periodos 2000/2007 versus
2008/2017,a média de distribui¢ao de dividendos variou inversamente a0 montante
de investimentos: -23,5% ¢ +120,2%, respectivamente (Tabela 3). O relatério de

2002 (Sabesp, 2002) explica que parte dos dividendos devidos ao governo estadual
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foi usada para abater débitos remanescentes do processo de abertura de capital.
Parcela desses débitos deve-se ao fundo de pensio dos funciondrios (que foi assu-
mido pelo governo estadual), além de contas em aberto de 4gua e esgoto devidas
pelos érgaos da administragao estadual. A questao do passivo do governo estadual
com a Sabesp estd presente em outros relatérios da empresa (de 2000 a 2017) e foi
objeto de diferentes acordos que os envolveram, dentre os quais a transferéncia de
patriménio publico para a Sabesp, como mencionado no item “a” deste documento
(Gestao de mio de obra).

Entre 2000 ¢ 2017, a soma da distribui¢ao de dividendos alcangou cerca de R$
12 bilhoes, valor que corresponde a 27% do total dos investimentos registrados no
periodo. De fato, caso ndo houvesse a abertura de capital, os recursos despendidos
com dividendos para os acionistas privados poderiam reforcar os investimentos da
empresa e, portanto, beneficiar a populagio. Contudo, os dividendos recebidos pelo
Governo do Estado de Sao Paulo se mantiveram na esfera do setor publico. Assim,
o0 questionamento sobre os usos dos recursos publicos ndo pode estar limitado aos
dividendos recebidos da Sabesp, pois reflete as escolhas feitas pelas diferentes admi-

nistragoes do Estado de Sao Paulo e por seus eleitores.
Eficiéncia dos servicos prestados

Do ponto de vista da eficiéncia dos servicos de saneamento, os relatdrios da Sabesp
enviados & SEC mostram que nao houve mudanca significativa no nivel de perda
de 4gua desde o inicio dos anos 2000, visto que o indice de perda de 4gua medido
(1rA)? manteve-se acima de 30%, exceto para os anos de 2007, 2014 ¢ 2015 (Ta-
bela 5). Os melhores resultados foram obtidos, em 2015, durante a crise hidrica,
quando a empresa reduziu a pressio no sistema de distribui¢io a fim de reduzir as

perdas de dgua.

2. Indice de Perda de Agua Medida (1pa) representa o quociente da diferenca entre o volume total de
4gua produzido (vp) menos o volume total de 4gua medido (vm) menos o volume de dgua que exclui-
mos (E) do calculo de perda de 4gua, dividido pelo volume total de 4gua produzido (vp). O volume de
4gua excluido (E) corresponde: A 4gua utilizada para a manutencio das redes de distribuicio, adutoras
e reservatdrios;  dgua fornecida para uso de municipios (p.ex, combate aincéndios); & 4gua consumida
nas unidades da Sabesp ¢ as perdas estimadas de 4gua no abastecimento de favelas. Assim: 1PA = vp —

(vm - E) / vp.
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TABELA 5
Evolugio do Indice de Perda de Agua Medido (1p4)

INDICE DE PERDA DE AGUA MEDIDO

ANO (em %)
2000 314
2001 32,6
2002 31,7
2003 33,0
2004 34,0
2005 324
2006 31,9
2007 29,5
2008 27,9
2009 32,4
2010 32,3
2011 32,0
2012 31,1
2013 31,2
2014 29,8
2015 28,5
2016 31,8
2017 30,7

Fonte: Relatérios enviados a SEC relativos aos anos de 2002, 2005, 2010, 2015 € 2017.
Tarifas

Outro aspecto que afeta, significativamente, o comportamento do faturamento
das companhias de saneamento ¢ o desenho ¢ o regime de corregao de tarifas. O
sistema tarifdrio da Sabesp estabelece valores diferenciados para usudrios residenciais
e ndo residenciais. Entre os nao residenciais, a empresa oferece beneficios para os
grandes consumidores. J4 entre os usudrios residenciais, as familias de baixa renda
¢ os residentes em 4reas de favela contam com tarifas abaixo do valor padrao. Em
2017, a tarifa padrio para residéncias (faixa de 11 a 20 m?/més) alcancou R$ 3,78,
enquanto as familias de baixa ¢ as unidades localizadas em favelas pagavam R$ 1,41
¢ R$ 0,71, respectivamente (Sabesp, 2017, p. 66).

A despeito das diferencas nas tarifas entre usudrios, que beneficiam as familias de

baixa renda, é possivel observar que a tarifa média da Sabesp apresentou crescimento
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expressivo apds a abertura do capital da empresa. Tomando como referéncia o més de
julho de 2000 (base: julho de 2000 = 100), a Tabela 6 mostra que o niimero indice
das tarifas cresceu de 100,0 para 378,8, enquanto o indicador equivalente para a
inflagio (medida pelo INPC) passou de 100,0 para 313,3. Ou seja, os reajustes nas
tarifas superaram a inflagio acumulada entre os anos de 2000 ¢ 2018.

Para o periodo p6s-2015, parte do reajuste das tarifas foi justificada para recom-
por as perdas advindas da crise hidrica. O racionamento de 4gua ¢ o oferecimento
de descontos nas tarifas para incentivar a redu¢io no consumo de dgua diminuiram
o faturamento. Em resposta, a Sabesp requereu da Arsesp autorizagio para o esta-
belecimento de reajuste complementar com o objetivo de restabelecer o equilibrio

financeiro da empresa (El Pais Brasil, 2015)

TABELA 6
Evolugio dos Reajustes Tarifdrios em Comparagio com o INPC

PERfODO REAJUSTE NAS TARIFAS VARIAGAO DO INPC NUMERO INDICE NUMERO INDICE
REFERENCIA (%) (%) DAS TARIFAS DO INPC
Julho de 2000 100,0 100,0
Jul.700-Jul./01 13,10 8,06 113,1 108,1
Jul./01-Jul./02 8,20 9,04 122,4 117,8
Jul./02-Ago./03 18,90 19,68 145,5 141,0
Ago./03-Ago/04 6,80 6,30 1554 149,9
Ago./04-Ago/05 9,00 5,54 1694 158,2
Ago./05-Ago./06 6,70 2,88 180,7 162,8
Ago./06-Set/07 4,12 4,19 1882 169,6
Set./07-Set./08 5,10 7,15 197.8 181,7
Set./08-Set./09 443 4,44 206,5 189,7
Set./09-Set./10 4,05 4,29 2149 197.9
Set./10-Set./11 6,83 7,40 229,6 212,5
Set./11-Set./12 5,15 5,39 2414 224,0
Set./12-Abr./13 2,35 5,37 247,1 236,0
Abr./13-Dez./13 3,15 2,83 254,8 2427
Dez./13-Jun./14 6,49 3,79 2714 251,9
Jun./14-Jun./15 15,24 8,76 312,7 273,9
Jun./15-Maio/16 8,45 8,75 339,2 297,9
Maio/16-Nov./17 7,89 3,54 3659 308,5
Nov./17-Jun./18 3,51 1,57 378,8 313,3

Fonte: Dados disponiveis no website da Sabesp e nos relatdrios enviados a SEC relativos aos anos de 2002, 2005, 2010,

2015¢2017.
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Desde o inicio dos anos 2000, a Sabesp realizou mudangas na metodologia de
célculo de correcao das tarifas. Em 2003, a empresa adotou método de reajuste que
separava os custos em duas partes: “A” ¢ “B”. A parte “A” correspondia aos gastos com
energia elétrica, materiais para tratamento de dgua ¢ esgotos, impostos e a compensagao
financeira relativa ao uso de recursos hidricos. A parte “B” era composta pela diferenca
entre areceita operacional bruta e os valores apurados na parte “A”. O reajuste da parte
“A” baseava-se na variagao dos custos efetivos dos componentes desse grupo, enquanto
acorregao da parte “B” era calculada a partir do 1PCA. Esse modelo de reajuste vigorou
at¢ o inicio da década de 2010, quando a Agéncia Reguladora de Saneamento ¢ Energia
do Estado de Sao Paulo (Arsesp) definiu nova sistemdtica de reajuste de tarifas que
incluia, entre outros elementos, os ganhos de produtividade obtidos pela empresa.

O conjunto de indicadores econdmicos e operacionais da Sabesp mostrou con-
vergéncias e divergéncias em relagio ao observado nos paises europeus. Lembrando
que este trabalho nio pretende comparar a performance econémica da empresa
brasileira vis-a-vis as congéneres europeias, as conclusdes, indicadas a seguir, buscarao
interpretar os caminhos trilhados pela Sabesp a luz das recentes transformagées na

indudstria mundial de saneamento.
Conclusao

A crise hidrica de 2014/2015 trouxe a luz o debate sobre a politica de sanecamento
bésico no pais. Assim, o objetivo deste trabalho foi compreender as estratégias
comerciais, financeiras e operacionais das companhias de sanecamento bésico sob a
influéncia do capital privado, tendo como pano de fundo o cendrio internacional,
a fim de contribuir para as discussoes sobre as transformag¢des em curso no setor de
saneamento no Brasil. Nesse sentido, as decisoes tomadas pela Sabesp podem servir
como referéncia para o entendimento das acoes tomadas pelas demais companhias
de saneamento que atuam no pais.

Ancorado nas informagdes estatisticas detalhadas disponiveis nos relatérios en-
viados pela Sabesp 4 SEC, este trabalho identificou algumas estratégias adotadas pela
empresa que convergiram (e outras que divergiram) da experiéncia internacional, as

quais sao resumidas a seguir:

e A semelhanca do observado em outros paises, a abertura do capital da Sabesp foi
acompanhada pelo declinio e pela precarizagao de sua forga de trabalho. Os dados
disponiveis nessa pesquisa sio insuficientes para averiguar se a politica de mao de
obraadotada pela empresa afetou negativamente a prestagao de servigos. Contudo,

questionamentos levantados por engenheiros e pelos sindicalistas mobilizaram
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o interesse dos procuradores do trabalho do Estado de Sao Paulo, que abriram
procedimento para investigar as dentincias.

A semelhanga do observado em outros paises, a Sabesp buscou diversificar suas
linhas de negécios. Porém, a participacio percentual das receitas obtidas com
essas novas atividades ainda ¢ relativamente pequena em comparagio com o total
do faturamento da empresa.

Diferente do observado nos paises centrais, a infraestrutura de sanecamento no
Brasil ainda ¢ bastante incompleta (mesmo em Sio Paulo), notadamente no que
tange  coleta ¢ ao tratamento de esgoto. Tal caracteristica abre oportunidades de
mercado, o que pode explicar a baixa participa¢io percentual dos novos negécios
no faturamento da Sabesp ¢ o esfor¢o da empresa para consolidar, por meio da
renovagio dos contratos de programa, a prestagao de servigos no territério paulista.
Tal como registrado em outros paises, a incorporagio do capital privado na Sa-
besp foi acompanhada pelo aumento expressivo das tarifas. Parte desse aumento
aconteceu ainda no perfodo de preparacio da empresa para a oferta inicial de
acoes. A partir de julho de 2000, o aumento acumulado dos reajustes nas tarifas
superou a variagio da inflagio, medida pelo INPC.

Diferente do observado no Reino Unido, a Sabesp atuou muitos anos no Estado
de Sao Paulo com relativa liberdade, pois a agéncia responsével pela regulacio e
fiscalizagdo dos servigos de saneamento (Arsesp) foi criada apenas em 2007. A
metodologia de reajuste de tarifas, que foi desenhada pela Sabesp, foi inicialmente
adotada pela Arsesp e, apenas no inicio da década de 2010, foi substituida por
outra metodologia que considera os ganhos de produtividade da empresa.
Ainda sobre a questao das tarifas, destaque-se que a politica tarifaria da empresa
parece ter transferido os riscos do negdcio para os usudrios. Com base no principio
de que o equilibrio financeiro da empresa ¢ uma prioridade e deve ser preservado,
aagéncia reguladora autorizou aumentos adicionais nas tarifas para compensar as
perdas da Sabesp derivadas das medidas adotadas durante a crise hidrica, como
a imposi¢ao do racionamento de dgua e a oferta de subsidios para a redu¢io do
consumo.

A semelhanga do observado em outros paises, hd indicios que apontam divergén-
cias entre os interesses da empresa e os dos usudrios. O crescimento mais ripido
darede distribui¢ao em comparagio com o da oferta de 4gua refor¢a o argumento
de Neto (2016), que acusa a Sabesp de privilegiar os lucros em detrimento do
atendimento da populagio.

Na mesma dire¢ao, a andlise qualitativa dos investimentos mostrou que muitos
projetos de expansdo da oferta de 4gua surgiram a partir de 2008, como ¢ o caso

do Projeto Tieté. Outras importantes iniciativas para a expansao de oferta de dgua,
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como o Projeto Sao Lourenco, a transposi¢ao do Rio Itapanhat e a interligacao
dos reservatdrios Jaguari e Atibainha, foram iniciadas quando a crise hidrica j&
afetava os usudrios.

A andlise qualitativa dos investimentos também mostrou que, no inicio da década
de 2000, as atengoes da empresa estavam voltadas para a expansdo da coleta e
tratamento de esgotos, possivelmente reagindo as prioridades estabelecidas pelo
governo estadual, ainda nos anos 1990.

Note-se que uma investigagio ampla sobre os impactos sociais ¢ econdmicos da
crise hidricade 2014/2015, em Sao Paulo, depende de informagoes nao disponiveis
neste trabalho. Como sugestao de agenda de pesquisa, ¢ importante comparar
as decisdes operacionais ¢ de investimento com o detalhamento geogrifico da
expansao das areas atendidas pela Sabesp.

A discussao sobre a destinagao dos dividendos da empresa é controversa. De fato,
os valores distribuidos como dividendos poderiam reforgar os investimentos da
Sabesp. No entanto, metade desses recursos foi transferida para o Governo do
Estado de Sao Paulo ¢, portanto, permaneceram na 6rbita do setor publico. Estd
além dos limites desse trabalho avaliar a destinagao desses recursos dentre as priori-
dades do governo paulista. De outro lado, o trabalho mostrou que os opositores da
privatiza¢o das companhias de sanecamento contam com argumentos relevantes
quando observada a experiéncia da Sabesp, posto que: (i) parte substancial do
financiamento provém de recursos publicos e de agéncia multilaterais (em alguns
casos, subsidiados); (ii) riscos podem ser transferidos para os usudrios (devido ao
principio do equilibrio financeiro dos contratos) e que; (iii) os indicadores de
perda de 4gua encontram-se, ainda, em patamares relevantes.

A semelhanca do observado em outros paises, os recursos oriundos de bancos
publicos e de agéncias multilaterais permaneceram essenciais para o financiamento
dos investimentos da Sabesp, embora tenha sido observado um pequeno cresci-
mento na participacao das captagdes no mercado privado, por meio da emissao

de debéntures e de outros instrumentos financeiros.

Resumindo, a investigacao das estratégias financeiras e operacionais da Sabesp
mostrou que, na maijoria dos casos, a empresa vem acompanhando as tendéncias
observadas no cendrio mundial, para o setor de saneamento. Cronicas deficiéncias na
infraestrutura de saneamento no Brasil parecem explicar algumas divergéncias obser-
vadas entre as estratégias da Sabesp ¢ as das empresas que atuam nos paises centrais.
Neste trabalho, nao se percebeu na andlise da Sabesp a ideia de harmonia entre
os interesses dos investidores e os dos usudrios, que frequentemente ¢ destacada nos

textos dos autores que defendem as solugoes de mercado para o saneamento. De
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fato, as situagoes de conflito estao presentes nao apenas no debate na imprensa, mas,
igualmente, nos documentos oficiais da empresa. Em 2016, o relatério da Sabesp
enviado a SEC (Sabesp, 2016, p. 15) alerta que o governo do Estado de Sao Paulo,
como acionista controlador, pode tomar medidas que nao atendem os interesses dos
acionistas minoritdrios ¢ detentores de ADR.

Entre os defensores das solu¢oes de mercado para o saneamento também ¢ co-
mum o argumento de que a operagao privada do saneamento reduz as obrigacoes
do setor publico, liberando recursos para outras prioridades governamentais. A
andlise da estrutura de endividamento da Sabesp mostrou o contrario. Apds quase
vinte anos da abertura do capital, a Sabesp continua apresentando forte dependéncia
de recursos publicos. O salto de investimentos ocorrido em meados da década de
2000 foi explicado, fundamentalmente, pelos fundos disponibilizados pelo governo
federal. E mais: os relatérios enviados & SEC apontam, entre as vantagens do negdcio,
a disponibilidade de recursos publicos subsidiados.

O relatério da Sabesp encaminhado 4 SEC registra que

[...] uma parcela significativa das nossas necessidades de financiamento ¢ obtida pelo finan-
ciamento de longo prazo a taxas de juros atraentes de bancos publicos governamentais bra-
sileiros, agéncias multilaterais e bancos de desenvolvimento governamentais internacionais.
Se o governo brasileiro mudar sua politica em relagio ao financiamento dos servicos de dgua
¢ esgoto, ou se nio formos capazes de obter financiamento de longo prazo a taxas de juros
atraentes de agéncias multilaterais nacionais e internacionais e bancos de desenvolvimento,
no futuro talvez nio sejamos capazes de cumprir nossas obrigacdes ou financiar nosso pro-
grama de investimentos, o que pode ter um efeito material adverso sobre nossos negécios e

condigio financeira (Sabesp, 2017, p. 24).

Enfim, a investigacio da experiéncia da Sabesp mostrou que a visio idealizada
de que o capital privado pode prover melhores servicos com menores tarifas nao
corresponde 4 complexidade dos fatos. Tal percepcio ¢ reforcada pela literatura,
com base nos relatos colhidos nos paises centrais e nos subdesenvolvidos. Portanto,
cumpre refletir, de forma ponderada, sobre as propostas em curso que tratam das

mudangas nas politicas de saneamento no Brasil.
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Resumo

Estratégias comerciais e operacionais das grandes companhias de saneamento: a experiéncia
do Estado de Sdo Paulo

O final do século xx testemunhou a ascensio de modelos de politica publica baseados em solu-
¢oes de mercado, o que estimulou a privatizagio ¢ o surgimento de parcerias publico-privadas
no setor de saneamento basico. O objetivo deste trabalho ¢ avaliar as estratégias comerciais ¢
operacionais adotadas pela Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo (Sabesp),
tendo em vista as transformagdes em curso no mercado internacional, a fim de juntar elementos
que contribuam para o debate das politicas de sanecamento no Brasil. A metodologia do trabalho
buscou identificar convergéncias e divergéncias entre os interesses dos investidores e dos usudrios,
a partir da andlise das informagdes econdmicas ¢ operacionais disponiveis nos relatérios dos
acionistas, com dcstaque para os seguintes aspectos: recursos humanos, investimentos, tarifas,
eficiéncia operacional e lucratividade. A investigacio concluiu que a Sabesp vem seguindo estra-
tégias semelhantes s observadas nas companhias que atuam no mercado internacional, embora
tenha divergido em alguns aspectos, possivelmente em razao das caracteristicas da infraestrutura
de saneamento presentes em Sao Paulo. Finalmente, em oposi¢ao 4 harmonia preconizada nos
textos que defendem as solugdes de mercado, esta pesquisa apontou nas estratégias da Sabesp os
conflitos entre os interesses de investidores e usudrios.

Palavras-chave: Saneamento basico; Gestao ambiental; Infraestrutura urbana; Participagio cidada;

Servicos urbanos.

Abstract

Commercial and operational strategies by large sanitation companies: the experience of the
State of Sdo Paulo

The late 20" century witnessed the rise of public policy models based on market solutions which
stimulated privatization process and public-private partnerships in basic sanitation services.
The aim of this work is to evaluate the commercial and operational strategies adopted by the
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo — Sabesp ( the sanitation company of

Sao Paulo State) in view of the current changes of global sanitation industry. The methodology
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sought to identify convergences and divergences between the interests of investors and users,
based on the analysis of the economic and operational information available in the sharcholders’
reports, highlighting the following aspects: human resources, investments, tariffs, operational
efficiency and profitability. The investigation concluded that Sabesp has followed strategies
similar to those observed in companies operating in the international market, although it has
diverged in some aspects, possibly due to the characteristics of the sanitation infrastructure in
Sao Paulo. Finally, in opposition to the harmony advocated in the texts that defend the market
solutions, this research pointed out in the design of the strategies adopted by Sabesp the conflicts
of interest between investors and users.

Keywords: Basic sanitation; Environmental management; Urban infrastructure; Citizen parti-

cipation; Urban services.
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