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Pourquoi le pétrole va t'il

s'effondrer ?

Si les bourses ne montent pas jusqu'au ciel, c’est
bien parce qulil existe des mécanismes
autorégulateurs qui font que lorsque le prix d'un
produit devient trop élevé, sa demande diminue
tandis que I'offre augmente.

Du coté de loffre, les réserves identifiees n'ont
jamais été aussi importantes qu'a I'heure actuelle.
Selon la CNUCED, elles représenteraient 55 années
de consommation, toute chose égale par ailleurs. Si
la grande majorité du sous-sol terrestre a déja été
exploré, il faut savoir que les gisements arrivés a
maturité contiennent énormément de pétrole qu'avec
les moyens techniques actuels, on ne sait encore pas
extraire. En effet, le taux d’extraction moyen n’était
encore que de 30% environ en 2007, mais les
progreés technologiques pourraient bientot le faire
passer a 45%, ce qui permettrait la réouverture de
gisements considérés aujourd’hui comme épuisés ou
pas assez rentables. La hausse des prix du brut a
également permis daugmenter sensiblement la
rentabilité de I'exploitation des zones « off shore »
qui restent encore peu explorés. Or quand on sait
gue les mers et les océans recouvrent 70% de notre
planéte, on peut penser qu'il a encore de la marge !
I 'y a plusieurs mois, Pétrobras, la compagnie
nationale brésilienne d’hydrocarbures, a fait la plus
importante découverte de pétrole de ces 20 derniéres
années. Le gisement en question, au large de la baie
de Santos et baptisé Tupi, recouvre une surface de
160000 km2 et devrait propulser le Brésil du 24°™
rang mondial en termes de réserves, au 9°™ rang,
entre le Venezuela et le Nigéria.

Mais c'est en provenance du front de la demande
gu’il convient de rechercher les informations
susceptibles de faire baisser rapidement le prix du
pétrole. La violente accélération des prix du brut a
partir de janvier 2007 commence a produire ses
effets sur la demande mondiale et notamment sur les
consommateurs américains. On apprenait hier, que
les stocks d'essence aux Etats-Unis avaient
sensiblement augmenté. Une hausse a mettre trés
certainement sur le compte d'une amorce de
changement de comportement des automobilistes. |l
semble en effet que les prix de I'essence aient atteint
le seuil critique a partir duquel la demande devient
beaucoup plus élastiqgue ! Méme les pays émergents
s’y mettent. Ceux qui avaient [I'habitude de
subventionner le prix des produits pétroliers pour
atténuer les effets de la hausse sur leur population,
commencent a réduire le niveau de leurs subventions
telles I'Indonésie et la Thailande. D’autres, comme

Inde ou la Malaisie, ont carrément décidé
d’augmenter le prix des carburants.

Les mécanismes d'autorégulation des marchés
commencent donc a faire sentir leurs effets. Et la
baisse pourrait étre brutale, dans la mesure ou les
prix du brut s'inscrivent indéniablement dans une
bulle spéculative, dont I'éclatement prochain est une
quasi certitude. Rappelons qu'il y a bulle spéculative
guand le prix d'un actif s’est trop éloigné de sa valeur
économique. Mais si la valeur économique des
actions, des devises ou de [limmobilier est
relativement facile a appréhender, comment mesurer
une telle valeur pour le pétrole, qui ne distribue
aucun revenu susceptible d’étre actualisé ?

Pour pallier ce probleme, nous appréhenderons la
valorisation du pétrole par rapport a I'évolution de la
production industrielle mondiale (cf. graphique ci-
dessous). Nous partirons du principe que la vigueur
de Il'activité économique conditionne la demande de
pétrole, ce qui nous permet de comparer les prix du
brut & ceux de la production industrielle mondiale,
tous les deux ramenés a une base 100 en janvier
1979.
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Que pouvons-nous déduire de ce graphique ? Que
méme si la production industrielle mondiale a
augmenté depuis plusieurs années, le prix du pétrole
n'est plus en rapport avec l'activité économique.
L'écart entre les deux fait clairement apparaitre une
situation de bulle spéculative! Avec un écart de
120%, la configuration actuelle a dépassé celle qui
prévalait au plus fort de la crise pétroliére de 1979 !

NE FAUT-IL PAS COMMENCER A DEVENIR CONTRARIEN ET
S’ATTENDRE D’ICI LES MOIS QUI VIENNENT, A CE QUE LES
PRIX DU BRUT REVIENNENT A LEUR COUT MARGINAL DE
PRODUCTION, SOIT 65$ ?
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