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Le cartel OPEP+ piégé par la stratégie du trio américain

Le constat du__Financial Times est brutal : I'OPEP+
(Organisation des Pays Producteurs de Pétrole) a perdu le
contréle du marché pétrolier. L'analyse de cet automne 2025
révele un échec stratégique majeur, joué en deux actes ratés.
D'abord, le cartel a tenté de soutenir les prix dans le but de
maximiser ses recettes. Dés janvier 2024, l'alliance menée
par Riyad et Moscou a méthodiquement retiré plus de_2,2
millions de barils par jour du marché, visant un cours du Brent
au-dessus de 90 dollars. Une coalition involontaire de
producteurs, les Etats-Unis, le Brésil et le Canada, s'est
engouffrée dans la bréche, ajoutant pres de 1,7 million de
barils par jour et annulant I'impact des coupes.

Réalisant qu'elle ne faisait que céder ses parts de marché,
I'OPEP+ a alors opéré un virage a_180 degrés. Oubliant
l'objectif de prix, l'alliance a rouvert les vannes pour
déclencher une guerre des volumes, espérant noyer ses
concurrents sous un déluge de pétrole bon marché.

Mais ce second pari s'est avéré tout aussi inefficace.

Le coup de grace attendu n'a pas eu lieu. L'industrie du Shale
américain, désormais plus disciplinée et résiliente, n'a pas
flanché. De méme, l'offshore brésilien et les sables bitumineux
canadiens, protégés par des couts structurellement bas et des
investissements a long terme, ont prouve qu'ils pouvaient
survivre, et méme prospérer, dans un marché volatile.



https://www.ft.com/content/f87ecc83-62e9-422c-93c6-3380287ac3f7
https://www.reuters.com/business/energy/opec-ministers-keep-oil-output-policy-steady-sources-say-2024-04-03/
https://www.reuters.com/business/energy/opec-ministers-keep-oil-output-policy-steady-sources-say-2024-04-03/
https://www.ft.com/content/60baf8ed-9652-415d-9a78-51e2c00f686a
https://www.argusmedia.com/en/news-and-insights/latest-market-news/2744069-shale-consolidation-has-further-to-run-amid-price-slide

Le Brésil : La Conquéte Inarrétable de I'Atlantique Sud

L'ascension brésilienne s'appuie sur des investissements
massifs dans le pré-sal et une ingénierie en eaux ultra-
profondes qui sécurise des volumes croissants, largement
exportables et peu sensibles aux stratégies de 'OPEP+. Entre
janvier 2024 et juillet 2025, la production est passée d'environ
3,92 millions de barils par jour a un record de_3,959 millions,
soit un gain net de 440 000 barils quotidiens. Cette
progression s'est accompagnée d'un bond des exportations
du géant brésilien des hydrocarbures : Petrobras.

La production brésilienne depuis début 2024 couvre environ
un cinquieme des 2,2 millions de barils par jour de réductions
volontaires engagées par 'OPEP+.

Cette dynamique s'enracine dans les meéga-projets offshore
du pré-sal, notamment Buzios, Tupi, Mero/Libra, Sépia et
Atapu, avec des unités flottantes de production multipliées en
série. A Buzios seul, onze plateformes en rythme de croisiére
offriront prés de 2 millions de barils par jour de capacité. Ce
sont des projets a cycles longs qui, une fois lancés, ne se
pilotent ni au mois ni au trimestre et restent insensibles aux
inflexions tactiques du cartel.

Les unités flottantes de production, de stockage et de
déchargement_ (FPSO P-84 et P-85) chacun d'une capacité de
225 000 barils par jour, destinés a étre installés au-dela de 2
000 meétres de profondeur avec des mises en production
visées fin 2029 et début 2030, illustrent cette inertie. Une fois
ces unités engageées, l'arbitrage n'est plus mensuel mais pluri-
annuel.



https://www.gov.br/anp/pt-br/canais_atendimento/imprensa/noticias-comunicados/anp-divulga-dados-consolidados-da-producao-de-petroleo-e-gas-em-janeiro
https://www.gov.br/anp/pt-br/canais_atendimento/imprensa/noticias-comunicados/producoes-de-petroleo-e-de-gas-natural-alcancam-recorde-historico-em-julho
https://iea.blob.core.windows.net/assets/c0087308-f434-4284-b5bb-bfaf745c81c3/Oil2025.pdf
https://agencia.petrobras.com.br/en/w/negocio/petrobras-assina-contratos-para-aquisicao-das-plataformas-p-84-e-p-85

La mise en service compléte de I'expansion du pipeline Trans
Mountain en 2024 a été un tournant décisif. En ouvrant une
voie directe de_890 000 barils par jour vers la cbte Pacifique,
le TMX a désenclavé les sables bitumineux. Les producteurs
de I'Alberta peuvent désormais accéder directement aux
marchés asiatiques a forte croissance, réduisant leur
dépendance au marché américain et améliorant
drastiquement la compétitivité de leur brut par une réduction
significative du différentiel WCS-WTI.

Le modele canadien, dominé par l'extraction des sables
bitumineux principalement par_drainage gravitaire assisté par
vapeur, est l'antithése du shale américain. Il nécessite des
investissements initiaux extrémement élevés. Cependant, une
fois l'usine construite, les colts opérationnels sont bas et,
surtout, le taux de déclin de la production est quasi nul,
souvent inférieur a 5% par an. Un projet de sables bitumineux
est congu pour produire de maniere stable et prévisible
pendant_ 30 a 40 ans.

Face a la pression environnementale, sociale et de
gouvernance, les opérateurs canadiens comme Canadian
Natural Resources ou Suncor n'ont pas investi pour croitre a
tout prix, mais pour sécuriser la viabilité de leurs actifs.Des
innovations sur le drainage gravitaire et des investissement
dans le captage de CO2 visent a décarboner la production.
Cette stratégie rend l'offre canadienne non seulement
économiquement résiliente, mais aussi politiguement plus
soutenable.



https://www.cer-rec.gc.ca/en/data-analysis/energy-markets/market-snapshots/2025/market-snapshot-trans-mountain-expansion-eases-pipeline-constraints-and-increases-exports-to-overseas-markets.html
https://www.canada.ca/en/campaign/trans-mountain.html
https://economicdashboard.alberta.ca/dashboard/wcs-oil-price/
https://www.cer-rec.gc.ca/en/data-analysis/canada-energy-future/2023-modeling-methods/crude-oil/?=undefined&wbdisable=true&
https://www.cer-rec.gc.ca/en/data-analysis/canada-energy-future/2023-modeling-methods/crude-oil/?=undefined&wbdisable=true&
https://www.investopedia.com/terms/d/decline-curve.asp
https://www.cnrl.com/content/uploads/2025/03/Q424-Interim-Report.pdf

Le pré-sal, situé sous une épaisse couche de sel et en eaux
ultra-profondes, impose un niveau d'ingénierie rare. Les
plateformes modernes sont de véritables usines flottantes.
L'Almirante Tamandaré a Buzios a atteint_225 000 barils _par
jour, tandis que la génération de 180 000 barils quotidiens
s'est généralisée. Cette industrialisation du déploiement, avec
des délais de mise en régime raccourcis, sécurise des flux
croissants et prévisibles.

Coté colts, Petrobras affiche un Brent d'équilibre prospectif
moyen d'environ_28 dollars le baril sur la période 2025-2029
pour son portefeuille, largement dominé par le pré-sal. Les
colts d'extraction publiés tournent autour de 5 a 6 dollars le
baril, reflet des gains d'efficacité en eaux profondes.

Le Brésil s'impose ainsi comme stabilisateur structurel de
'offre mondiale. A mesure que les nouvelles unités du pré-sal
montent en régime, le pays neutralise une partie des effets de
levier de 'OPEP+ sur les prix, par son inertie industrielle et
ses avantages technologiques.

Le Canada : La Révolution Silencieuse des Sables
Bitumineux

Longtemps pénalisé par son enclavement et sa mauvaise
reputation environnementale, le pétrole canadien est devenu
un pilier de stabilité. La production canadienne, tirée par
I'Alberta, a ajouté environ_400 000 barils par jour entre début
2024 et fin 2025. Mais le changement majeur n'est pas
quantitatif, il est infrastructurel.



https://agencia.petrobras.com.br/en/w/producao-da-petrobras-cresce-5-4-e-atinge-2-8-milhoes-de-barris-no-1-trimestre-de-2025
https://agencia.petrobras.com.br/en/w/producao-da-petrobras-cresce-5-4-e-atinge-2-8-milhoes-de-barris-no-1-trimestre-de-2025
https://agencia.petrobras.com.br/en/w/negocio/petrobras-lanca-plano-de-negocios-2025-2029-com-investimentos-de-us-111-bilhoes
https://www.offshore-mag.com/regional-reports/latin-america/news/55290846/petrobras-interventions-subsea-maintenance-push-up-petrobras-operating-costs
https://www.offshore-mag.com/regional-reports/latin-america/news/55290846/petrobras-interventions-subsea-maintenance-push-up-petrobras-operating-costs
https://www.statcan.gc.ca/o1/en/plus/7940-another-record-year-canadian-crude-oil-crude-oil-year-review-2024

Une fois l'investissement initial colossal amorti,_le seuil de
rentabilité opérationnel des sables bitumineux est bas. Ces
projets continueront a produire tant que le prix du baril
couvrira les colts variables, fixant un plancher de production
insensible aux manceuvres de prix. Optimisé, moins colteux
et désormais désenclavé, le pétrole canadien offre au marché
une fiabilité que l'alliance pétroliere ne peut plus ignorer.

Les Etats-Unis : L'Agilité Implacable du Shale Mature

Si le Brésil offre des cycles longs et le Canada la stabilité, les
Etats-Unis apportent la réactivité. L'industrie du shale n'est
plus dans ['exubérance de 2014, elle est devenue une
machine de guerre mature et efficace qui a volé a I'Arabie
Saoudite le réle de producteur d'ajustement mondial.

La croissance américaine, bien que plus modérée que par le
passeé, a éteé le principal fossoyeur de la stratégie du cartel. En
ajoutant environ 700 000 barils par jour sur la période pour
atteindre un pic historique de production selon les_ données de
I'EIA. Chaque fois que l'alliance retirait un baril, le Bassin
Permien semblait en rajouter un.

Le coeur du réacteur reste le Bassin Permien au Texas et au
Nouveau-Mexique. Mais le_modele d'affaires a changé. Fini le
forage a tout prix financé par la dette. Les entreprises, des
majors comme Exxon aux acteurs speécialisés, se concentrent
désormais sur le retour aux actionnaires par les dividendes et
rachats d'actions plutét que sur la croissance de la production.
Cette croissance saine est plus durable et plus résiliente. Elle
n'est plus un boom fragile, mais le résultat d'une industrie
mature.



https://www.reuters.com/business/energy/how-canadas-oil-sands-transformed-into-one-north-americas-lowest-cost-plays-2025-07-16/
https://www.reuters.com/business/energy/how-canadas-oil-sands-transformed-into-one-north-americas-lowest-cost-plays-2025-07-16/
https://blogs.worldbank.org/en/developmenttalk/what-triggered-oil-price-plunge-2014-2016-and-why-it-failed-deliver-economic-impetus-eight-charts
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65445&
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65445&
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65404&
https://www.reuters.com/markets/deals/exxon-mobil-completes-60-billion-deal-pioneer-natural-2024-05-03/

L'innovation ne porte plus sur la découverte, mais sur
I'efficacité. Les technologies de forage horizontal long, avec
des puits dépassant souvent 3 kilometres, le développement
en _cube permettant de forer de multiples puits depuis un seul
site et l'optimisation logistique de l'eau et du sable ont fait
chuter les colts.

Cette efficacité maintient le seuil de rentabilité moyen dans le
cceur du Permien autour de_40 a 50 dollars le baril. Mais
I'atout maitre du shale est sa réactivité. Contrairement aux
projets canadiens ou brésiliens avec leurs cycles de 5 a 10
ans, l'industrie américaine peut augmenter ou réduire ses
forages en 6 a 9 mois en réponse aux signaux de prix.

L'alliance augmente les prix en coupant la production. Le
shale américain réagit en augmentant ses forages, plafonnant
la hausse. Le cartel inonde le marché comme en 2014. Le
shale réduit la voilure, attendant des jours meilleurs.
L'industrie américaine agit désormais comme_un_thermostat
mondial que I'alliance pétroliere ne contrdle plus.



https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=62884
https://corporate.exxonmobil.com/who-we-are/our-global-organization/business-divisions/upstream/unconventional
https://corporate.exxonmobil.com/who-we-are/our-global-organization/business-divisions/upstream/unconventional
https://www.tgs.com/basin-insights-well-intel/decoding-oil-basin-economics-part-1
https://www.eia.gov/finance/markets/reports_presentations/2022/Till_EIA22_slides.pdf
https://www.eia.gov/finance/markets/reports_presentations/2022/Till_EIA22_slides.pdf

Conclusion : La Fin du Monopole

Depuis janvier 2024, la stratégie du cartel s'est heurtée a trois
forces : les cycles longs et colts bas du Brésil, la stabilité et
nouvelles infrastructures du Canada, et l'agilité d'un shale
ameéricain mature.

Face a cet échec, la stratégie revisée que le cartel doit
maintenant envisager ressemble a un aveu d'impuissance.
Incapable de contrdler les prix par des coupes, l'alliance se
retrouve face a un dilemme. Soit elle accepte sa perte
d'influence et des prix plus bas, soit elle pivote vers une
guerre des parts de marché similaire a celle de_2014, en
ouvrant les vannes pour tenter d'évincer ses concurrents a
colts plus élevés. Cette seconde option serait un pari risqué,
colteux pour ses propres membres, et qui avait déja échoué
face a la résilience du shale.

Nous assistons a la fin du pouvoir de fixation des prix
hégémonique de I'OPEP+. Le marché pétrolier est devenu
structurellement multipolaire, régulé autant par I'efficacité
technologique du Permien ou l'ingénierie de Petrobras que
par les décisions prises a Vienne.



https://www.lefigaro.fr/conjoncture/2014/12/23/20002-20141223ARTFIG00165-petrole-l-arabie-saoudite-declare-la-guerre-ouverte-aux-americains.php
https://onu-vienne.delegfrance.org/OPEP

