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No cortar é que esta o ganho

Rui Amendoeira

Advogado e especialista em assuntos petroliferos

sistema capitalista, assente numa econo-

mia de mercado, e funcionando na sua

forma mais ‘pura’, isto é, com um minimo

de intervencio e regulag¢do dos poderes
publicos, tanto é capaz de produzir os feitos mais ex-
traordinérios como de provocar a destmiqio mais
extrema. Milhares oumilhdesd
deixadosapersecugdoindividual da procuradolucro,
num contexto de maxima concorréncia e luta pela
,sobrevivéncia, sdo geradores de uma amalgama de
re! dosfortuitos, ndop e, porvezes, con-
flituantes entre si: inovagio e disrupgao, progresso e
retrocesso, sucesso e caos.

Nos Estados Unidos, bastido do capitalismo, e em
particularnoTexas, onde o mercadoémais‘selvagem’,
crescem e multiplicam-se os investidores e empresas
quesededicam a exploragio e produgio de petréleoe

gésdexisto(shale)
delo de negécio d empresas ( de
di 30 ou mer te oportunisticas) é

muito simples. Identificam uma area com reservas
comprovadas e pronta a produzir, obtém financia-
mento junto de fundos de private equity e afins, pro-
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Para
promover
asubida
do preco,
nao resta
aOPEP
alterantiva
que nao seja
o corte
artificial
da producgao

baixo, e maximizam o retorno pelo maior prazo que
puderem.

Asanalises derentabilidade, cashflow, capacidade
deserviradivida e outras sdo relativamente faceis de
realizar.

Daqui decorre que a OPEP nio pode contar com os
produtores norte-ameri para tar
qualquer estratégia de controlo e estabilizagéo de
pregos.

Da tGltima vez que a OPEP se demitiu da sua fungio

0 risco exploratério é reduzido, o investi de regulador do mercado, e deixou essa tarefa ao
baixo, o tempo de ‘monetizagio’ do activo (entre o | shale americano, em 2014, 0 preco entrou em co-
primeirodélarinvestidoeoprimeirobarril extraido) | lapso.
relativamente curto. Com apenas algumas variaveis Combasenosdad h actual

- produgio estimada, preco médio dobarril, custode
produgao por barril, incluindo divida -, constréi-se
umplanode negécio financidvel.

Asflutuagdes domercadorespondemas empresas
de shale com grande agilidade e rapidez. Quando o
precodobarrilsobe,abrem-seasvalvulas e extrai-se
todoopetréleoqueé(tecnicamente)possivel. Quando
o preco afunda, fecha-se a torneira, se

ha petréleo abundante no mundo, mais do que sufi-
ciente para satisfazer a procura num horizonte
préxi sapietn . pre-
visdes de crescimento mais acelerado da economia
mundial (e, em particular, da China).

Logo, para promover a subida do prego, ndo resta
A0PEP outraalternativaquendosejao corteartificial
da prod esse corte vai ter de perdurar por

para evitar ou estancar prejuizos. Trata-se de uma
espécie de modelo de gestdo just in time adaptado a
inddstria petrolifera.

Os ciclos de boom and bust sio frequentes,
expectaveis e aceites pelas empresas, investidores e
a sociedade em geral. Num més aumenta
exponencialmente a actividade, o investimento, o
emprego. No més seguinte, despede-se quem é exce-
dentério, trava-se a fundo no investimento, e esma-
gam-se as margens dos fornecedores.

Pelo meio, nascem e morrem empresas a todo o
tempo. Neste ambiente fortemente competitivo e
volatil, h4 um resultado garantido: todo o petréleo
que puder ser extraido em condig¢des minimas de
rentabilidade sera extraido.

Séficara dentro das rochas de xisto o petréleo que
for demasiado dificil ou caro de retirar. £ assim que
aprodugio de petréleo dos Estados Unidos cresceu
mais de quatro milhdes de barris por dia, s6 entre
2011e2014. Ouseja, duas vezes e meiaaprodugiode
Angola.

0 outro grande player do mercado petrolifero, o

muito tempo.

As aparentes hesitagdes de alguns membros da
OPEP sobre a continuagio dos cortes de produgio
paraoano de2018 sio exercicios de meraretérica.

Chegadaahoradadecisio, a OPEP (ea Russia) nio
tera escolha, amenos que queiratomar uma decisdo
suicida. As contas sdo faceis de fazer: com um corte
de apenas 5% da produgio, o prego quase duplicou
de 30 USD por barril para perto de 60 USD. :

A sensibilidade marginal da produgdo é muito
grande: uma quantidade relativamente pequena de
petréleoretiradado mercado ésusceptivel deprovo-
carvariagdes de prego consideraveis.

“Emais ficil prometer do que dar”, dizoditado. Os
paises-membros da OPEP tém atras de si umalonga

histériadei (cheating, na mais ex-
pressiva palavra inglesa) das quotas e cortes de pro-
dugdoi as pela organizaga

AOPEPéummundomultifacetadoe complexo,um
verdadeiro melting pot, onde convivem arabes shii-
tas esunitas, africanos do Norte edo Sul do Sara, sul-
-americanos, dentro de Estados mais autoritirios ou

bloco dos paises OPEP, tem por objectivo assegurar
pregos relativamente altos (mas ndo demasiada-
mente, parando estimular oinvestimento em fontes
alternativas ao petréleo) mas sobretudo estaveis.
Aestabilidade doprego, aniveis sustentaveis, éapri-
meirarazdo deser da OPEP.

Ora, se ha objectivo que os produtores de shale
americanosndop garantir, éj teaesta-
bilidade do prego do barril. Pelo contrério, a légica

i milharesdeempre-
sas privadas, prosseguindoaripidamaximizag¢iodo
lucro, num mercado fortementelivre, conduz, inevi-
tavelmente, a instabilidade do preco.

mais d aticos, religi e laicos, uns produ-
zindo muito petréleo, outros nem tanto. Ja houve
periodos em que o grau de confianga entre os paises
da OPEP foi préximo de zero.

No entanto, nos meses mais recentes, e desde a
dltima decisdo de restringir a produgio, a OPEP
parece estar a cumprir o que prometeu.

Afazerfé nas noticias publicas, as quotas estabele-
cidas tém sido genericamente respeitadas. E o mer-
cado tem reagido empurrando o preco para cima: a
datadestetexto, estiarogar os 60 USD, ouseja, mais
do dobro do ponto mais baixo atingido no inicio do
ano passado. Sdo boas noticias paraAngola. M




