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Il est aussi diffèrent d’un opérateur à un
autre, y compris sur une même formation,
voire un même champ.

14- La reprise significative de l’été a eu lieu
en grande partie sur les «tight oil» dont des
schistes qui ont un break even price inférieur
à 50 $/bbl en moyenne. Selon un rapport de
Rystad Energy, les «break even prices» en
tête de puits (qui ne tiennent pas compte du
coût de traitement, de stockage, de trans-
port…) des principales formations a baissé
depuis 2013 de 22% par an. Il a atteint 33
$/bbl dans le Permien, secteur du Delaware,
32 $/bbl sur Bakken, 35 $/bbl sur Niobrara et
39 $/bbl sur Eagle Ford. Comparativement
aux autres formations, le Permien, grâce à
ses énormes potentialités (formé de plusieurs
bassins de rentabilités différentes et qui s’éta-
le sur 800 km par 500 km), a vu son activité
de forage maintenue à  un bon niveau durant
les années 2015 et 2016. Sur les autres for-
mations par contre on avait réduit le forage,
les zones à bonne rentabilité y étant beau-
coup moins importantes. L’activité n’y a repris
significativement que vers mai 2016. Parallè-
lement  à la recrudescence des forages de
nouveaux puits, 1515 puits entre le 1er mai et
le 31 août 2016, on note une nette reprise des
puits interrompus en cours de forage entre
l’automne 2014 et le printemps 2016,  pour
défaut de prix suffisants. Ceci est d’autant vrai
pour les formations autres que le Permien qui
ont axé leurs efforts sur la reprise de ces puits.
Ainsi 315 puits ont été puisés dans les stocks
de ces puits en attente. Cette addition d’un
total de 1830 puits au parc des puits produc-
teurs s’est faite grâce aux «break even prices»
obtenus en 2016. Au prix du brut d’août-sep-
tembre 2016 les meilleurs opérateurs y obtien-
nent un retour sur l’investissement de 20%.
Selon l’estimation de l’agence gouvernemen-
tale EIA, sur les seules formations citées plus
haut,  l’inventaire de ces puits inachevés était
estimé à 4 432 au 1er mai 2016, dont plus de 2
700 sur le Permien et Eagle Ford. A fin août
2016 il n’y en avait plus que 4117.

15- Pour illustrer la grande vitalité de cer-
taines formations de schistes, on a vu le cas
du Permien qui a maintenu un bon niveau de
forage malgré la dépression et pour lesquels
on peut prédire, sans risque d’erreurs, que
des prix à 50 $ vont donner un coup de fouet
à ses activités. Il en est de même pour Eagle
Ford (formation avec plusieurs champs,
longue de 800 km et large de 80 km). 

A la conférence «Unconventional
Resources Technology Conference» de San
Antonio le 2 août 2016, Dr Svetlana, faisant
partie d’une équipe du BEG, Bureau of Eco-
nomic Geology, Université du Texas, qui a
étudié Eagle Ford dans le détail en considé-
rant plusieurs scénarios de coûts et de pro-
ductivité, a montré qu’à un prix de 40 $/bbl, 32
000 puits peuvent produire ; à 60 $ le nombre
passe à 47 000 et à 100 $ le nombre de puits
passerait à 93 000. Noter que de 2008 à août
2016, 21 000 puits environ y ont été forés
(d’après les rapports de la Texas Rail Road
Commission). Ce qui signifie qu’ils ont identi-
fié 11 000 emplacements de puits supplémen-
taires qui peuvent être forés et produire de
manière rentable à seulement 40 $/bbl.

Conséquences immédiates de l’accord
16- Un spécialiste du marché a signalé

que de prime abord, les observateurs ont été
surpris par l’accord, ne s’attendant pas à ce
que l’Opep prenne une telle décision.

17- Au lendemain de l’annonce d’Alger, les
prix du brut ont amorcé une hausse relative-
ment rapide. C’est ainsi que le Brent était coté
à New York à 49 $/bbl le 30/9 : 49,2 $/bbl, le
1/10 : 49,9 $/bbl, le 2/10 : 50,7 $/bbl, le 3/10
et 52,67 $/bbl le 18/10 (site Nasdaq).

18- Les contrats «future» de brent ont été
conclus le 4/10 comme suit (site Barchart) :

Livraisons 
Décembre 2016 : 52,55$/bbl
Janvier 2017      : 53,19$/bbl
Février 2017       : 53,71$/bbl
Mars  2017         : 54,45$/bbl

Le 18/10 des contrats pour livraison à
mars étaient conclus à 54,33 $/bbl. 

Le 4/10 pour les mêmes mois de livraison
le WTI a oscillé autour de 53 $/bbl pour retom-
ber à 52,85 le 18 du même mois.

On est en droit de penser qu’au contraire
des livraisons immédiates, les prix des contrats
«future» vont encore augmenter ; les marchés
en effet vont devenir nerveux à l’approche de
la date de réunion de fin novembre, à moins
que ne transpirent des informations suscep-
tibles de donner crédit à un possible échec. 

A la décision finale des quotas de réduc-
tion, les acheteurs tireront les conclusions en
fonction de l’ampleur de la coupe finale déci-
dée et resteront attentifs aux offres dispo-
nibles sur le marché et des tendances des
stocks américains.

19- Comme tout le monde l’a souligné,
l’évènement le plus important n’est pas la
décision de réduire la production, mais le fait
que l’Opep se regroupe autour d’une position
commune pour redevenir crédible. Les mar-
chés continueront cependant à observer
attentivement si cette position résistera non
seulement aux divers assauts que le marché
subira de la part des autres acteurs mais
aussi aux pressions des différentes crises
internes aux pays membres (Iran, Venezuela,
Nigeria…) et aux questions de géopolitique

au Moyen-Orient, exacerbées par l’interven-
tion des USA, de la Russie et de la France…
Qu’en serait-il au retour de la Libye qui
demandera à revenir à son niveau de produc-
tion d’avant les évènements qui continuent de
la secouer ?

20- Le rôle des stocks des pays de l’OC-
DE, notamment les Etats-Unis, est connu. Les
stocks US (sans les stocks stratégiques)
étaient de 695 MM de barils au 30 septembre
2016 (agence gouvernementale américaine
IEA), c’est-à-dire environ 90 jours d’importa-
tion (7.7 millions bbl/j). Ces stocks jouent un
rôle tampon contre les poussées du marché.
Sans eux la réponse à l’annonce de la déci-
sion d’Alger aurait été sûrement plus abrupte. 

21- Globalement les opérateurs, échau-
dés, attendent un prix qui dépasse assez
durablement leur break even price formation
par formation pour reprendre leur activité sur
ces formations. Nous avons dit précédem-
ment qu’au-dessus de 50 $/bbl les formations
que nous avons citées plus haut deviennent
rentables. Bien plus, à 60 $/bbl, 70% des puits
des tight oil et des projets de développement
de réserves conventionnelles présentés au
«pre-FID» (FID=Final Investment Decision,
importante étape dans le long processus
d’engagement de projets) sont acceptés aux
comités exécutifs des sociétés (Etude de
Wood McKenzi, d’après W.O. 13/7/2016).
Pour la reprise effective des investissements, il
reste, entre autres, que la confiance s’installe.

22- Comme la rentabilité dépend aussi des
coûts, il faut s’attendre qu’à l’avenir, d’impor-
tantes actions supplémentaires, pour les
réduire davantage, soient prises par les opé-
rateurs : amélioration encore et toujours de la
qualité des opérations, application de techno-
logies de plus en plus performantes, modifica-
tion parfois structurelle des organisations
allant jusqu’à des coupes drastiques avec
vente de larges pans d’actifs, des fusions et
acquisitions. Ceci entraînera encore une bais-

se du break even price qui va leur permettre
de supporter les baisses de prix du fait de
l’augmentation de la production. 

23- Au plan des réductions des coûts, rap-
pelons que les compagnies pétrolières, pour
rester bénéficiaires durant la crise, ont beau-
coup dégraissé leurs effectifs et se sont déles-
tées de beaucoup d’actifs qui n’étaient plus
rentables à ces prix-là. 

Sur un autre volet des coûts, pour résister,
en Amérique du Nord, les compagnies,
contraintes de réduire les coûts de forage et
de maintenance des puits, ont obligé les
sociétés de forage et de service à réduire
leurs tarifs. Ainsi, même les sociétés comme
Schlumberger, Halliburton et BHI ont dû
consentir des rabais de l’ordre de 45% sur les
services ; les appareils de forage offshore ont
vu leurs tarifs baisser jusqu’à 50%. 

Il semblerait que ces sociétés ne résistent
que grâce à des produits à contenance tech-
nologique élevée, celles qu’elles sont les
seules à détenir et qui leur donnent un avan-
tage comparatif sur les autres.

24- En attente de jours meilleurs, de nom-
breuses compagnies ont acquis dans les tight
oil des ressources qu’elles pensent être
capables de transformer en importantes
réserves récupérables, auprès de sociétés
fragilisées par de lourds endettements

qu’elles ont contractés en temps d’euphorie,
lorsque les schistes avaient le vent en poupe
à cause du brut à 100 $/bbl et plus. Les
réserves se sont même vendues ces derniers
mois jusqu’à 18 $/boe (baril équivalent pétro-
le). A l’heure actuelle une bonne partie du Per-
mien (à cause de ses réserves potentielles) a
changé de main. 

Conséquences à court et moyen termes
Nous avons dit qu’un tarif supérieur à 50

$/bbl durant plusieurs semaines, voire plu-
sieurs mois était nécessaire pour que les opé-
rateurs reprennent confiance. Se rappeler
cependant les éléments suivants dont les
effets sont parfois opposés :

25- Les prix du brut augmentant, il faut
s’attendre à une stagnation plus longue, voire
une contraction de l’économie mondiale. En
effet d’après une courbe AIE-Drillinginfo
consultant, au mois d’août, l’augmentation du
prix de $30 à $40+ a fait augmenter l’excè-
dent de l’offre par rapport à la demande, ce
qui peut signifier qu’il y a eu un ralentissement
de la croissance. Il faut donc s’attendre à une
réaction analogue face à la nouvelle remon-
tée des prix. Ce ralentissement affectera par
ricochet les prix du brut.

26- D’après Douglas-Westwood Consul-
tant, les sociétés de forage auraient reformé
16% de leur flotte depuis le 1er janvier 2015. Il
est donc exclu de revoir la flotte de forage à
son ancien niveau avant au moins 2 ans.

27- Plus de 300 000 employés ont été
licenciés par les compagnies du secteur. Au
Royaume-Uni seul, on estime qu’à fin 2016,
près de 150 000 employés dans le pétrole et
le gaz seront licenciés. 

Il ne faut évidemment pas s’attendre à les
voir remobilisés rapidement et dans leur tota-
lité. Beaucoup auront changé de métier,
d’autres seront à la retraite (population qui,
avec celle qui coûte cher tels que experts et
personnel expérimenté, est prioritairement

ciblée par ce genre de licenciements).
28- Les nouvelles recrues auront besoin de
plusieurs mois de formation sur le poste de
travail surtout en ce qui concerne les postes à
haute technicité. Il n’est pas évident non plus,
à cause de ces années de crise, la plus sévè-
re supportée par cette industrie depuis plus
de 50 ans, que celle-ci ait gardé encore une
bonne attractivité. Probablement que peu
d’étudiants ont choisi des études pétrolières
pendant ces deux dernières années. 

29- Les sociétés vont donc d’abord débau-
cher chez leurs pairs, ce qui va provoquer
beaucoup de surenchère dans les salaires.
Les nouvelles recrues à haut potentiel
demanderont elles aussi des salaires en
conséquence. C’est la même situation qu’a
décrite, au début du boum des schistes,
Andrew Gould, Chairman et CEO de Schlum-
berger, lors de la présentation qu’il a faite en
2012 à la Barclay’s Bank.

30- Sociétés de service et sociétés de
forage ont «bu la tasse» en 2015-2016. Elles
ne vont donc pas se lancer tête baissée dans
des opérations de réinvestissement, ce qui va
affecter leurs capacités d’offre de services.
Par conséquent, et ce sera le plus gros
impact, l’activité augmentant, les sociétés de
forage et de service vont relever leur prix et
voudront même rattraper les pertes subies
ces deux dernières années, ce qui fera
remonter les coûts parallèlement aux prix du
brut, le break even aussi. 

31- De tous ces développements s’ensui-
vra une demande accrue de capitaux que les
compagnies pétrolières, même les plus nan-
ties, ne possèdent pas. La plupart d’entre
elles ont enregistré des pertes sur leurs bilans
annuels 2015 et les 2 premiers trimestres
2016. Elles auront donc beaucoup de mal à
réunir les fonds. Comme les banques ont
enregistré elles aussi des pertes à cause des
nombreuses sociétés inscrites au chapitre 11
(loi américaine sur la banqueroute), il est évi-
dent que les capitaux seront rares et les prêts
bancaires  chers. Ceci augmentera derechef
les coûts d’extraction du pétrole et du gaz. Il
en sera de même du «break even price».

32- A moyen terme, l’industrie du pétrole et
du gaz ressentira les effets du désinvestisse-
ment des 2 dernières années dans l’explora-
tion. Il faudra se rappeler que le cycle indus-
triel dans l’exploration- production est de 4 à 7
ans. En conséquence la production s’en res-
sentira, le marché aussi.

Conclusion
Quelle sera, à l’avenir, la ligne politique

que suivra l’Opep ? Quelle sera sa politique
de production face au marché ? Lorsqu’il fau-
dra procéder à la réduction de la production,
la plus grande prudence sera nécessaire. 

En plus des capacités d’absorption du
marché, il sera essentiel de tenir compte du
prix que coûtera le baril aux producteurs pour
le mettre à la disposition de l’acheteur en
Amérique du Nord. 

La tentation d’un prix du baril qui dépasse
les 60 $, sans tenir compte du marché et du
coût, entraînera, en effet de boomerang, une
reprise plus ou moins accélérée des activités.
Elle va donner aux sociétés pétrolières inter-
nationales, en même temps qu’aux pays de
l’Opep bien sûr, des liquidités qui vont leur
permettre d’investir dans les tight oils, notam-
ment les schistes et les régions réputées trop
chères à explorer et à développer. Ceci
entraînera rapidement une surproduction qui,
à moins qu’elle ne soit absorbée par le mar-
ché, fera redescendre les prix à un niveau qui
peut être préjudiciable aux pays de l’Opep
eux-mêmes. Un pétrole à prix bas amènera
de plus une politique de sur-stockage dans
les pays de l’OCDE, ce qui entretiendra des
niveaux de prix bas. 

En un mot, une réduction inconsidérée de
la production équivaudra pour l’Opep à se
tirer une balle dans le pied.

S. K.
* Ancien conseiller pour l’Amont du

PDG de Sonatrach (1999-2003).

Comme tout le monde l’a souligné, l’évènement le plus
important n’est pas la décision de réduire la production,
mais le fait que l’Opep se regroupe autour d’une position

commune pour redevenir crédible. Les marchés
continueront cependant à observer attentivement si

cette position résistera non seulement aux divers assauts
que le marché subira de la part des autres acteurs mais
aussi aux pressions des différentes crises internes aux
pays membres (Iran, Venezuela, Nigeria…) et aux

questions de géopolitique au Moyen-Orient, exacerbées
par l’intervention des USA, de la Russie et de la France… 
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