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Todos nés queremos impedir que empresas privadas despejem esgoto em nossos
rios, praias e lagos, e limpar nossa agua definitivamente. O governo, no entanto,
repetiu um argumento de lobistas da industria da 4gua de que custaria £ 99
bilhdes "nacionalizar" nosso setor de agua e esgoto. Ele se recusa a impedir que
acionistas e credores aumentem as contas para receber o dinheiro, em vez de
investir em infraestrutura limpa como uma empresa publica faria. Esta nota
explica por que o valor de £ 99 bilhdes é um absurdo. O valor verdadeiro e justo
para legalmente tornar as empresas de agua e esgoto propriedade publica é
proximo de zero.

A privatizagao é o problema

As contas estdo crescendo, o esgoto nao tratado esta em toda parte, enquanto os
acionistas e os bancos ficam com bilhes.

e Ascontas das empresas de agua estao sendo aumentadas em trinta e
seis por cento nos préximos cinco anos, com permissao do regulador Ofwat.

e Quasetodos osrios da Inglaterra estdo poluidos, por meio do despejo
ilegal de esgoto nao tratado.!"

e Aqualidade das nossas aguas balneares é a pior da Europa.””

e Mais de £ 85,2 bilhbes em termos reais foram pagos aos acionistas
desde a privatizacdo em 1989."
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e Um numero semelhante, dezenas de bilhdes, foi tomado pelos
credores.™

e Adividatotal das empresas de agua é bem superior a £ 65 bilhdes."

e AThames Water tem uma divida de £ 20 bilhdes e um novo empréstimo
dos bancos de Wall Street deve custar £ 800 milhdes.®!

e Mais de um trilhao de litros de dgua vazaram no ano passado, € isso nao
é novidade.”

e Nenhum novo reservatoério importante foi construido desde a
privatizagdo, mas trinta e cinco reservatoérios foram vendidos.

Tudo isso se soma em uma equacgéo simples que explica nossa situacgéo:

Privatizacdo = £ bilh6es para agbes / credores = infraestrutura precaria = esgoto
bruto em todos os lugares.

Assim, diga o que disser o Relatoério Cunliffe ou o Tesouro, o problema € a
privatizacao. O sistema de agua privatizado da Inglaterra foi levado ao extremo.
Nenhum pais da Europa privatizou a sua agua como nds; Noventa por cento das
cidades em todo o mundo tém agua em méaos publicas. Cidades como Berlim e
Paris, que privatizaram sua agua, ja a devolveram a propriedade publica (em 2013
e 2009, respectivamente).”

(Re)Estatizar € uma solucao barata

O custo de retornar a propriedade publica e adotar a administracao especial das
empresas de agua é proximo de zero.

Até agora, o governo se recusou a se envolver significativamente com as opgoes
politicas que tragam a agua de volta a propriedade publica. Diz que"nacionalizar"
as empresas de agua e esgoto custaria £ 99 bilhoes, " mas isso esta errado. O
verdadeiro custo de tornar as empresas de dgua publicas € mais proximo de zero.

Afirmacoes de lobistas corporativos: valor do capital regulatério

O valor de £ 99 bilhoes é o valor atualizado do valor estimado pelo Social Market
Foundation em 2018, um 6rgéo que foi pago pela Anglian Water, Severn Trent,
South West Water e United Utilities para escrever um relatdrio, intitulado "O custo
da nacionalizagao da industria da agua na Inglaterra'. Esses lobistas da industria
afirmaram que sua "melhor estimativa dos custos de obteng¢ao do controle dos
negoécios regulamentados resulta em um 'valor de aquisicao' de £ 90 bilhdes" e
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isso "implicaria um aumento de cinco por cento nos niveis de divida do
governo".[""

Isso é deliberadamente falso. Eles chegam a esse valor usando o chamado "valor
do capital regulatdrio" das empresas, que é calculado pelo Ofwat com o objetivo
de permitir ou restringir dividendos. Provém de um valor de mercado assumido
para as empresas de dgua quando da privatizacdo em 1990, acrescido do calculo
da Ofwat dos investimentos de capital que foram feitos todos os anos, atualizados
pelo indice de Precos do Varejo.!"” Nao inclui dividas. E fixado artificialmente alto
(o que, além disso, permite que a Ofwat autorize que mais dividendos sejam
pagos aos acionistas).

O "valor do capital regulatério” das empresas € uma construgao inteiramente do
regulador, mas cabe ressaltar que o regulador em nenhum momento endossou a
afirmacao da Social Market Foundation. Nao se baseia na lei.['®¥ Nao tem relagdo
com arealidade ou com o valor real e justo das empresas.

Valores de mercado em comparagao com o valor do capital regulatorio

Mesmo os valores de mercado das empresas de dgua sao muito inferiores ao seu
"valor de capital regulatério”. Por exemplo, a United Utilities atualmente tem uma
precificacdo de mercado de £ 7,2 bilhdes, enquanto seu "valor de capital
regulatorio” na primavera de 2024 era de £ 13,8 bilhdes (quase o dobro). KKR (uma
notdria empresa de private equity dos EUA especializada em despojamento de
ativos!'¥) ofereceu £ 4 bilhdes para adquirir a Thames Water, enquanto o 'valor de
capital regulatério' da Thames Water era de £ 19,6 bilhdes (quase o
guintuplo).'*Portanto, a ideia de que, se 0 governo nacionalizasse uma empresa
de agua, deveria pagar o "valor de capital regulatério” é absurda. E um absurdo de
lobista, cinicamente calculado para assustar governos crédulos sobre o retorno a
propriedade publica.

As secgdes a seguir consideram o custo da propriedade publica da agua.

Valor apropriado em direito

O valor verdadeiro e justo de acordo com a lei - o valor que precisaria ser pago
pela conversédo a propriedade publica - é diferente dos valores de mercado. Os
valores de mercado ndo refletem perdas decorrentes de falhas de mercado, como
os custos da poluicdo ou os lucros de monopélio obtidos por acionistas e bancos.
A questao juridica para um tribunal é se um "equilibrio justo foi alcancado" no
pagamento de indenizagdo quando um governo converte uma empresa em
propriedade publica.l®
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Este conceito de "equilibrio justo" permite ao Governo ter em conta os retornos ja
pagos aos acionistas e credores, ou 0s danos causados pela poluicdo, e os subtrai
dos valores de mercado.

De acordo com a lei do Reino Unido, o governo pode cancelar uma licenga de uma
empresa de dgua por mau desempenho ou se ela estiver insolvente. Ele faz isso
por meio de "administracao especial" - um processo em que o governo (ndo os
bancos) escolhe o administrador e onde os credores garantidos (ou seja, bancos e
detentores de titulos) devem receber um "valor apropriado” e ndo o valor de
mercado por perder seus créditos."” O valor adequado «s6 tem de ser pago aos
credores garantidos, e ndo aos acionistas.

e Os acionistas da Thames Water receberam mais de £ 10,36 bilhdes em
dividendos, em termos reais, desde 1989, "® e ndo devem mais ser pagos.
Quando uma empresa esté insolvente, os acionistas normalmente nao
recebem nada. Este foi o caso quando a Railtrack plc entrou em colapso
devido a recusa do governo de entao a resgata-la e transferir seus ativos para
o drgao publico, Network Rail Ltd. Se fosse tratada como qualquer outra
empresa, a Thames Water estaria insolvente, mas é artificialmente apoiada
pela esperanga de que possa explorar seu monopoélio aumentando
perpetuamente as tarifas."”

e Os detentores de titulos da Thames Water receberam cerca de £ 13,68
bilhdes em juros e retornos em termos reais desde 1989, 0 que é uma
compensacao grosseiramente excessiva por seus empréstimos. Portanto, o
"valor apropriado"” para os detentores de titulos receberem é zero.

e Acionistas e detentores de titulos, enquanto sacaram dinheiro, deixaram a
necessidade de £ 23 bilhdes em reparos na infraestrutura.’?"! A infraestrutura
em ruinas causou poluicado generalizada e danos ambientais, que ndo foram
pagos e, portanto, o "valor apropriado” para suas reivindicagoes é zero.

O "valor apropriado" é zero, em vez de negativo, apenas porque ainda nao existe
uma lei para fazer com que os acionistas e detentores de titulos paguem pelos
danos que deixam (uma clausula de "fianga"). Ou seja, poderia ser possivel - mas
ainda ndo ha um fundamento legal - aprovar uma lei para obrigar os acionistas e
credores detentores de titulos a pagar pelos danos que venham a deixar se uma
empresa ficar insolvente ou tiver sua licenca cancelada. Atualmente, o Unico
custo para o governo é pagar um administrador especial, se ndo optar pelo Servigo
Juridico do Governo, para aplicar o plano do governo.

A Figura 1, a seguir, ilustra as diferengas entre o que é exigido por lei e os niumeros
defendidos pelos lobistas da industria da agua, no caso da Thames Water.
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Alicenca de uma empresa de dgua pode ser retirada por mau desempenho que
seja considerado "sério"./*”l Este limiar é atingido se houver uma ou mais violagoes
de licencas ou deveres legais que possam resultar em agdes de execugédo. O
exemplo mais evidente € a violagdo do dever de garantir que todo o esgoto seja
tratado a nivel secundario antes de ser langado no meio ambiente.”*) O despejo de
esgoto nao tratado € ilegal se ocorrer "regularmente" em vez de ocorrer em
circunstancias excepcionais.”” Todas as empresas de dgua na Inglaterra operam
nessa situagao e, portanto, podem ter sua licencga retirada assim que o Secretario
de Estado ou o Ofwat levarem seu trabalho a sério e comegarem a aplicar a lei
existente.

Figura 1: Disparidade entre as afirmacgoes dos lobistas sobre os custos de
propriedade puiblica e os custos reais definidos por lei

£19.6bn

£4bn Value with

“bail in”
£0bn provision
| | |
[ [ [
“Regulatory Market value, “Appropriate
capital March 2025 value” in law
value”

Fontes: Ofwat; Gill Plimmer; Lithgow vs Reino Unido (1986); Ana Isaac.

Para resumir as etapas do processo que poderia ser usado para tornar a agua
publica a custo zero para os contribuintes:

1. O Ministro solicita ao tribunal o cancelamento da licenga da empresa por
mau desempenho grave.

2. Aempresa de agua e esgoto, apds confirmacao pelo Tribunal Superior,
entra em "administracio especial".

3. O administrador vende ativos da empresa de agua e esgoto para uma nova
entidade publica por £ 0.

4. Os ex-acionistas e detentores de titulos da empresa de agua recebem £ 0
como "valor apropriado”.
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Os acionistas e os credores detentores de titulos de empresas de agua esgoto
provavelmente argumentariam no tribunal que um plano de administracéo
especial - onde recebem compensacgao zero - € injusto. No entanto, eles teriam
que mostrar que o governo esta agindo irracionalmente, o que é muito dificil de
provar quando eles receberam mais pagamentos de juros e dividendos do que
pagaram originalmente por seus direitos, e quando seus lucros vieram da poluicdo
causada por suas violagdes do dever estatutario.

Eles teriam que argumentar que deveriam lucrar com a polui¢cdo, uma violagédo do
principio do "poluidor-pagador"”. Eles nao teriam motivos para dizer que ha um erro
de direito, que suas expectativas legitimas foram desconsideradas ou que seu
direito humano a propriedade é violado, porque conheciam as regras e aceitavam
livremente os riscos ao seu dinheiro inerentes a aplicagao da lei. Os mercados ja
precificaram esses riscos, por exemplo, classificando a Thames Water como
lixo.!?"!

O custo do financiamento é muito mais baixo para um organismo do setor
publico do que para as empresas privatizadas

De acordo com as regras padrao para administracao especial que o Reino Unido ja
possui, nao incidem custos na propriedade publica, além de uma quantia
pequena para pagar um administrador.

Isso é importante porque os beneficios da propriedade publica, em comparacgao
com a propriedade privada, séo:

e Odinheiro que vai para os dividendos dos acionistas agora pode ser
colocado em investimentos em infraestrutura.

e Odinheiro que vai para os juros dos detentores de titulos pode ser
bastante reduzido. Por exemplo, o ultimo empréstimo de £ 3 bilhées da
Thames Water foi contraido a uma taxa de juros de 9,75% ao ano, a ser paga
nas contas dos usuarios e com lucro dos bancos de Wall Street de pelo
menos £ 800 milhdes. Os 6rgaos do setor publico tomam empréstimos a
taxa mais barata disponivel, proxima a taxa basica do Banco da Inglaterra
(atualmente 4,25% ao ano).

Isso significa que a propriedade publica também é preferivel ao modelo de
propriedade "sem fins lucrativos" (mas privado), encontrado no Pais de Gales,
porque os custos de empréstimos de 6rgaos publicos sdo sempre 0s mais baixos.

O Tesouro pode se preocupar com o fato de que, se as empresas de agua e esgoto
forem incorporadas ao setor publico, o custo disso e da divida dessas empresas
venha a ser contabilizado na divida publica. Se uma regra fiscal deve reduzir a
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relagao divida / PIB na proxima legislatura, pode-se pensar que mais divida
prejudicara esse objetivo. No entanto, esta ndo é uma preocupacao real quando
adotada a administracao especial, porque a divida irresponsavel que as empresas
privatizadas de agua e esgoto acumularam nao seria assumida por uma nova
empresa publica. Qualquer nova divida contraida pelas empresas de agua seria
integralmente investida em infraestrutura, em vez de ir para acionistas e bancos
estrangeiros.

O caso da democratizacao da agua

A governanga moderna das empresas de agua e esgoto inclui trabalhadores e
usudrios dos servicos nas salas de reunides. A nova Lei da Agua (Medidas
Especiais) de 2005, secao 1, da ao governo o poder de estabelecer regras de
"governancga" para empresas de agua e esgoto, sejam privadas ou publicas.
Independentemente do que o governo faca para tornar publicas as empresas
privadas falidas, ele deve usar seu poder para colocar representantes dos
trabalhadores e representantes dos usuarios que pagam as contas no conselho de
administracao de todas as empresas de dgua e esgoto por meio de um processo
eleitoral democratico. Ha pelo menos duas boas razbes para isso.

Primeiro, a representagdo dos trabalhadores - de pelo menos um ter¢o de um
conselho de administragdo - € o padrdo na maioria dos paises democraticos ricos
para todas as grandes empresas, nao apenas para as do setor de agua. Os
funcionarios sao os especialistas que sabem muito melhor do que os acionistas e
bancos estrangeiros como consertar nossa agua.

Em segundo lugar, a representacao do pagador de contas, no lugar da competicao
entre funcionarios, é encontrada na maioria das empresas publicas modernas.
Por exemplo, na Berliner Wasserbetriebe (Obras Hidraulicas de Berlim), que
retornou a propriedade publica em 2013, metade do conselho de administragao é
eleita por trabalhadores e sindicatos, € a outra metade é escolhida pela Camara
Municipal de Berlim. Os usuarios de 4gua veem os problemas da poluicao e se
preocupam mais com o desperdicio de seu dinheiro dificil de ganhar.

O Reino Unido ficou atras de outros paises em representagdao democratica nas
empresas, historicamente preferindo nomeacdes de cima para baixo em
Whitehall nos conselhos de empresas publicas. Agora é a hora de dar uma chance
a mudancga.

Notas
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