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Um 2seguidode12 zeros...

Rui Amendoeira

Advogado e especialista em assuntos petroliferos

stamosalgures em 2019 e pergunta-se qual é

a empresa cotada mais valiosa do mundo,

istoé,aquelaquetemacapitalizacdobolsista

mais elevada. Imagino que o leitor pensara
numgigantetecnoldgicocomoaApple, Alphabet(Goo-
gle), AmazonouMicrosoft. Poisprovavelmente estara
errado. £ muito possivel que a empresa mais valiosa
do planeta seja uma companbhia petrolifera e dé pelo
nome de Saudi Arabian Oil Company (Saudi
Aramco).

A Saudi Aramco é a empresa petrolifera estatal da
ArabiaSaudita. E, porlargamargem, amaiorempresa
petrolifera do mundo em volume de producio — mais
de1omilhdes debarris extraidos por diadasareiasdo
deserto-eaquedispdedereservasmaisextensas-pelo
menos 260 bilides de barris de reservas recuperaveis.
Comecgou por ser uma companhia norte-americana
fundada pela Standard Oil Company of California (So-
cal) ao abrigo de uma concessio atribuida pelo Reino
daArdbiaSauditaem1933.Cincoanosdepois,em1938,
jorrou o primeiro petréleo a partir do pogo Dammam
n.° 7. Durante a década de 1970, o governo da Arabia
Saudita foi adquirindo (em condi¢des de mercado)
ac¢oes daempresa até se tornar o seu tinicoaccionista
em 1980. Ao contrario do que sucedeu com varias
outras companhiasnoMédio Oriente, aSaudi Aramco
nuncafoinacionalizadanemobjecto de qualqueroutra

Como
empresa
cotada,

a Saudi
Aramco tera
de reforcar
atrans-
paréncia

medidade “for¢a” peloEstadodaArabiaSaudita. Antes
foi garantidauma transi¢do de proprietario pacificae
ordenadaquefazdaSaudiAramco,reconhecidamente,
a mais bem-sucedida e moderna empresa petrolifera
estatal do mundo.

Provocandoalgumasurpresa, eincomodoemsecto-
ressauditas mais conservadores, o governo da Arabia
Saudita decidiu langar a Saudi Aramco em bolsa e
vender 5% das suasacgdes (IPO). Esperaa Arabia Sau-
dita, porventura com algum optimismo, arrecadar
cerca de 100 mil milhdes USD com o IPO da Saudi
Aramco, valorizandoaempresanaordemdos2bilides
USD-2bilides USDéumnimerorepresentadoporum
2 seguido de 12 zeros (USD 2.000.000.000.000).
SegundooBancoMundial, o Produto Interno Brutode
todos os paises africanos, em 2015, foi pouco superior
a2bilides USD (2,24). A capitalizagdobolsistadascinco
maiores empresas petroliferas ocidentais é pouco su-
periora 1trilido USD. A Apple, a empresa maisvaliosa
ao dia de hoje, ainda ndo chegou a esse valor (cercade
800 mil milhdes USD). Quando debutar em bolsa, a
Saudi Aramco ficard numa classe a parte.

Por vezes, 0s acontecimentos que geram maior im-
pacto no mundo petrolifero ndo tém natureza geo-
politica, militar ou sequer de puras vicissitudes de
mercado, massdoantestransformagdes empresariais
que,aprimeiravista,atépodempassardespercebidas.
A mutacdo da Saudi Aramco de empresa estatal pura

.paraempresacotadaeparcialmentedetida porpriva-

dosteraconsequéncias profundasnaconfiguragdodo
mercado petrolifero, e até efeitos politicos e no
equilibrio de forgas entre Estados. Assim que a Saudi
Aramco entrar no quadro da bolsa de Nova Iorque ou
Londres (duas pracas mais provaveis, sendo quea de-
cisdoaindandofoianunciada), e partedassuas accoes
fordetidaporinvestidores privados, fundos deinves-
timento, hedgefunds, fundessoberanos, entre outros,
a Arabia Saudita sera obrigada a ter em conta os inte-
resses desses “parceiros’ nas decisdes que tomare que
afectam o mercado petrolifero, nomeadamente no
contexto da OPEP.

Por exemplo, se a Arabia Saudita eptar, num deter-
minadomomento, porndo cortaraproducioe‘deixar
cair’ o preco, desvalorizando as ac¢oes da Saudi
Aramco, provocara certamente o descontentamento
dos seus investidores. Sendo que nio se deve me-

nosprezarosrecursosqueestioadisposi¢iodeinves-

tidores privados sofisticados (mesmo que tendo ape-
nas 5% da empresa) quando os seus interesses sio
atingidos: ac¢desjudiciais, pedidos deindemnizacio,
que podem afundar ainda mais as ac¢des de qualquer
empresa. Alémde queaSaudi Aramco poderificarex-
posta (sobretudo se for cotada em Nova lorque)
i legislacdo norte-americana que permite a qualquer
cidaddo accionarum Estado estrangeiro (e os seus ac-

tivos) quealegadamente financieactividadesterroris-
tas. Correm presentemente nos tribunaisamericanos
varias ac¢des contra os interesses da Arabia Saudita
alegandoqueopaisesteveenvolvidonofinanciamento
dosatentadosde11deSetembro. Aocolocaroseumaior
emaisvaliosoactivo-Saudi Aramco-noraiodeacgio
deinteresses privados estrangeiros, tenham eles mo-
tivacGes economicas, politicas ou outras,a Arabia Sau-
dita sabe que assume um risco nio negligenciavel. £ o
pregoapagar para‘levantar’ 100 mil milhées USD nos
mercados financeiros internacionais.

Ao assumir o estatuto de empresa cotada, a Saudi
Aramcoseraforcadaaaumentar exponencialmente o
seunivel de transparéncia. Hiabundanteinformagio
publica sobre varios indicadores da indistria
petrolifera-volumesdeproducio, reservas, etc. - mas
a verdade é que nio se sabe ae certo se essas infor-
magdes sao fidedignas, sobretudo quando provém de
paises ou quadrantes mais opacos. Costuma dizer-se
que os niimeros da industria estio certos ‘maisbilizo,
menos bilido’, O striptease financeiro, econémico e
operacional que a Saudi Aramco terd de fazer perante
osmercadosbolsistasinternacionaisvailevantarovéu
sobre aspectos até aqui escondidos da indistria
petroliferasaudita. Esealgunsindicadores eniimeros
(reservas, porexemplo), quetémsidoassumidoscomo
fidedignos pelo mercado, estiverem afinal errados?
Que efeito ¢ que tal surpresa (negativa ou positiva)
podera provocar no mercado e no preco do barril em
particular? 0 queécertoé que os mercadosfinanceiros
ndogostamdesurpresasetendemapunirseveramente
quem as provoca.

O(enorme)encaixefinanceiroqueavendadasaccies
daSaudiAramcogeraridestina-seaajudarapromover
efinanciaratransiciodaArabiaSaudita, nas préximas
décadas, para uma economia menos dependente do
petroleo. Eocaminhoapontadopeloprogramaestraté-
gico “Visdo 2030” desenvolvido pela consultora
McKinseyeendossadopelogovernosaudita. Niodeixa
de existir alguma ironia: uma empresa petrolifera é
(parcialmente)vendidaparagerarreceitas que permi-
tam, porexemplo, investiremenergiasrenovéveis que
promovam a transicao energética da Arabia Saudita,
sendo que a consecugdo deste objectivo ird progressi-
vamentediminuiraimportincia(evalor) dessamesma
empresa. Dizaexperiéncia queestes processosde ‘pri-
vatizacio’, uma vez iniciados, t8m tendéncia para se
aprofundarem. Num primeiro momento, apenas 5%
daSaudiAramcoseriovendidos. Masdesconfiode que,
maistardeoumais cedo, o governosauditasentir-se-3
tentadoavender mais fatias daempresa d medida que
forem aumentando as necessidades de gerar dinheiro
fresco. Quem sabe se a Arabia Saudita nio substituira
o ‘vicio do petréleo’ pelo “vicio da venda da Saudi
Aramco’? M :




