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Les déreglements
de I'ajustement des tarifs réglementés du gaz

La libéralisation par étapes du marché francais du
gaz naturel conduit au maintien temporaire de
structures anciennes et nouvelles. Ainsi, sur le
marché de détail coexistent un systeme de prix
libres et un systéme de tarifs réglementés.

Tant que les tarifs réglementés de détail
perdureront, la question de leur ajustement aux
variations des colts d'approvisionnement se
posera. En théorie, il suffirait d'appliquer
automatiquement une formule d'indexation
correctement définie pour fixer les nouveaux tarifs.
En pratique, les ajustements tarifaires sont soumis
a des contraintes politiques fortes car ils
dépendent du bon vouloir du pouvoir exécutif.

Notre analyse montre que les ajustements mis en
ceuvre par le gouvernement francais sur la période
2003-2009 n'ont pas été suffisants’ pour
compenser les évolutions des colts
d'approvisionnement de GDF Suez. Durant les
périodes de hausse du cours des produits
pétroliers, les tarifs réglementés n'ont pas
augmenté suffisamment pour couvrir
I'accroissement des colts d'approvisionnement.
Lors des périodes de baisse des colts, les
ajustements ont également été imparfaits. Ces
imperfections ne se compensent néanmoins pas
sur la période 2003-2009 et conduisent a faire
supporter a GDF Suez une perte cumulée de pres
de 900 M€ a la fin du mois d'octobre 2009.

L'évolution des colts d’approvisionnement de
GDF Suez et la formule d'indexation tarifaire

Le colt d’approvisionnement en gaz naturel de
GDF Suez dépend étroitement de I’évolution du
cours des produits pétroliers. Environ 90 % des
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volumes de gaz vendus par GDF Suez sont en effet
achetés dans le cadre de contrats de long terme
(dont les durées peuvent aller de 7 a 25 ans). Le
prix du gaz acheté dans le cadre de ces contrats est
indexé sur les cours des produits pétroliers
(principalement les cours du fioul lourd et du fioul
domestique). Les révisions de prix interviennent
périodiquement, en général tous les trois mois.

La figure 1 de la page suivante présente les
évolutions des prix du gaz naturel dans le cadre de
certains contrats de long terme, et les compare aux
évolutions des cours des produits pétroliers. Il
apparait clairement que le prix du gaz naturel ne
s'ajuste pas instantanément aux variations des
cours des produits pétroliers : les évolutions du
prix du gaz dans les contrats de long terme suivent
I’évolution du prix du pétrole avec un décalage de
qguelques mois, décalage qui est a l'origine d'un
effet de lissage a la hausse comme a la baisse.
Ainsi, les colts d'approvisionnement de GDF Suez
sont eux-mémes lissés et ne subissent pas en
temps réel les variations des cours des produits
pétroliers.

Il est important de souligner que chaque contrat de
long terme posséde sa propre formule
d’indexation. L’information précise sur les
parameétres de chaque formule d'indexation est
une information confidentielle. En revanche, GDF
Suez est tenue de fournir a la CRE et au
gouvernement une formule d’indexation tarifaire
qui doit représenter, le plus fidélement possible,
I'évolution de ses colts d’approvisionnement.
Cette formule agrége en quelque sorte les
différentes formules d'indexation du portefeuille
de contrats de long terme de GDF Suez.

En mars 2009, la CRE a publié les termes exacts de
la formule d'indexation tarifaire qui permettrait
d’ajuster les tarifs aux variations des codts
d’approvisionnement. La CRE indique avoir testé
I'application de cette formule et a conclu qu'elle
permettait de suivre correctement |'évolution des
co(ts d'approvisionnement de GDF Suez.
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La formule rendue publique par la CRE est la
suivante :

Y'Y= 131 x YO+ 0,02 x Y@uuwq
(¢}

+0,03 x Y@uaczsin + 006 X YOyos-y

- Y'Y "Mest I'évolution du tarif entre deux
échéances

- YQest I'évolution de la variable "@entre
deux échéances

- "G est le taux de change moyen mensuel
du dollar en euros

- "@oaqs est le cours moyen mensuel du
fioul domestique FOD en euros par tonne

Microeconomix

- "@axoia est le cours moyen mensuel du
fioul lourd BTS en euros par tonne

- "®yosvy est le cours moyen mensuel du
pétrole brut Brent en euros par baril

Il est alors possible de comparer les évolutions
effectivement mises en ceuvre des tarifs
réglementés avec les évolutions tarifaires qui
auraient résulté de la stricte application de la
formule d'indexation. En supposant qu'elle reflete
correctement les variations du co(t unitaire
d’approvisionnement de GDF Suez, nous disposons
d'un moyen de suivre I'évolution des marges de
GDF Suez sur les ventes de gaz naturel aux tarifs
réglementés.

Figure 1. Cours des produits pétroliers et prix du gaz naturel dans les contrats de long terme
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Le grand écart entre les ajustements mis en
ceuvre et la formule d'indexation tarifaire

Depuis 2003, les ajustements décidés par le
gouvernement francgais n'ont pas strictement suivi
la formule d'indexation tarifaire. Ils s'en écartent

méme trés significativement, conduisant a
d'importants  décalages entre les codts
d'approvisionnement effectivement subis par

GDF Suez et les revenus provenant de la vente de
gaz naturel aux clients bénéficiant des tarifs
réglementés.

La figure 2 retrace les variations cumulées des
tarifs réglementés en vigueur et les confronte a
I'évolution théorique des tarifs qui auraient résulté

=== Fioul lourd

Source données de I€REet dePégase

de l'application stricte de la formule d'indexation
entre janvier 2003 et septembre 2009.

On observe qu'entre 2004 et la fin de I'année 2006,
les décalages sont défavorables a GDF Suez : les
tarifs augmentent moins fortement et moins vite
que les colts d'approvisionnement. C'est
également ce que I'on observe au second semestre
2008.

A l'inverse, en 2007, le décalage est favorable a
GDF Suez puisque la baisse de ses colts
d'approvisionnement n'est pas répercutée au
niveau des tarifs réglementés. En 2009, la baisse
tarifaire mise en ceuvre en avril est inférieure a la
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baisse cumulée des colts d’approvisionnement : le décalage est a nouveau favorable a GDF Suez.

Figure 2. Variations cumulées des tarifs réglementés et des colits d’approvisionnement
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Source données déa CRE et de Pégase, calculs Microeconomix

Bien évidemment, il y a peu de chance que les
décalages successifs se compensent. Pour le
vérifier, il convient de tenir compte du volume des
ventes de gaz aux tarifs réglementés. En effet, ces
volumes sont tres saisonniers et l'impact d'une
hausse non répercutée des colits
d'approvisionnement ne sera pas du tout le méme
en hiver ou en été. Pour évaluer l'impact sur les
marges de GDF Suez de I'imperfection des
ajustements tarifaires mis en oeuvre, il est
nécessaire de tenir compte de cet effet volume. Il
faut donc aller au-dela de I'estimation des marges

unitaires et suivre I'évolution de la marge calculée
comme la différence entre le niveau des tarifs
réglementés et le colt unitaire
d’approvisionnement, multipliée par les volumes
de ventes mensuels.

La figure 3 présente les résultats obtenus : les
batons bleus représentent les écarts mensuels ; la
courbe en orange permet de suivre |'évolution de
la marge cumulée de GDF Suez par rapport a
I'année 2003, qui est ici prise comme point de
référence.

Figure 3. Impact cumulé sur la marge de GDF SUEZ
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GDF Suez subit une forte baisse de sa marge
durant les mois d’hiver de 2004, 2005 et 2006. En
revanche, GDF Suez est gagnante tout au long de
I'année 2007. Pendant la premiére partie de
'année 2008, GDF Suez est ensuite faiblement
perdante et sa marge diminue surtout entre
octobre 2008 et avril 2009.

Les différences cumulées entre les variations du
revenu et les variations des colts de la matiere
permettent de déterminer si les décalages
mensuels se compensent sur l'ensemble de la
période étudiée. Tel n'est pas le cas, si I'on fait
I'nypothése que le systeme d’ajustement tarifaire
était a I’équilibre en 2003.

Les pertes cumulées augmentent fortement entre
le début de I'année 2004 et la fin de I'année 2006,
date a laquelle elles atteignent prés de 900 ME€.
Elles commencent ensuite a se résorber dés le
début de I'année 2007 et se réduisent a environ
700 M€ fin 2007. En 2008, la situation est tout
d'abord neutre durant la premiere partie de
I'année. Le deuxiéme semestre est en revanche
marqué par un accroissement rapide des pertes
qui atteignent le milliard d'euros’ a la fin de
I'année. En octobre 2009, la situation s'est
légerement améliorée pour GDF Suez et ses pertes
cumulées atteignent 880 M€.

Les évolutions tarifaires décidées par le
gouvernement frangais se sont donc largement
écartées de la formule d'indexation tarifaire sur la
période 2003 a 2009. En tendance, les tarifs ont
beaucoup moins augmenté que le prix de la
matiére premiere durant les périodes de hausse
des cours. La répercussion incompléte des baisses
de cours est loin de compenser la baisse des
marges subie par GDF Suez.

Conclusion

Les imperfections des ajustements des tarifs
réglementés du gaz naturel induisent des
transferts entre les périodes de hausse des cours
des produits pétroliers et les périodes de baisse,
tant6t au profit de GDF Suez, tant6t au profit des
consommateurs. Sur la période 2003-2009, les
consommateurs en ont globalement profité : ils

2 A titre de comparaison, les chiffres que nous obtenons sont
légérement inférieurs au chiffre avancé par GDF Suez, qui
conclut a une perte cumulée de 1 106 M€ sur la période 2004-
2008.
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n'ont pas supporté l'intégralité des hausses du colt
d'approvisionnement.

Soulignons que, dans un tel contexte, il n'est pas
possible de porter un jugement sur une évolution
tarifaire particuliere sans tenir compte des
transferts induits par les ajustements tarifaires
imparfaits précédents. Ainsi, pour apprécier la
légitimité d'une hausse des tarifs, il convient de
tenir compte des baisses imparfaitement
répercutées. Inversement, pour apprécier la
légitimité d'une baisse des tarifs, il convient de
tenir compte des hausses insuffisantes qui ont
précédé.

Au-dela des transferts induits, l'imperfection des
ajustements tarifaires souléve également la
question du niveau adéquat des tarifs réglementés.
Si ces derniers sont trop élevés par rapport aux
colts, GDF Suez bénéficie d'une rente d’origine
réglementaire, méme si elle est théoriquement
limitée par la concurrence exercée par les
fournisseurs alternatifs. Au contraire, si les tarifs
réglementés sont trop faibles au regard de ses
colts, GDF Suez supporte une perte et la
concurrence entre les différents fournisseurs est
faussée puisque ces derniers ne peuvent aligner
leurs prix au niveau trop bas des tarifs
réglementés. Les ajustements tarifaires insuffisants
en période de hausse des cours rendent plus
difficile le développement des fournisseurs
alternatifs.
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Microeconomix ¢ Pratique Energie

Microeconomix a lancé en 2009 une pratique Energie et
Climat pour répondre aux besoins de ses clients souhaitant
étre éclairés sur les évolutions rapides des marchés de
I'énergie et les nouveaux risques qui y sont associés.

Combinant la rigueur des outils de I'analyse économique et
la puissance des modéles quantitatifs, cette pratique
s’appuie sur la longue expérience de Microeconomix aupres
des grands énergéticiens, notamment dans le cadre de
procédures contentieuses en droit de la concurrence et de
missions de conseil.

Marcelo Saguan, ingénieur et docteur en économie de
I'énergie dirige la pratique Energie et Climat de
Microeconomix.




