ILY ADIX ANS DANS LA REVUE

Théorie et pratique de I’actualisation :
une breve revue de la derniere décennie

Jean-Guy Devezeaux de Lavergne

L’article «Optimisation des choix d’investissements énergétiques et prix du temps :
quel taux d’actualisation choisir?»> (La Revue de I'Energie, n° 604, novembre-
décembre 2011) faisait le point sur les méthodes d’actualisation, avec un intérét
particulier pour le long terme, qui reste un des grands sujets de l’économie de

Vénergie.

L'actualisation est un outil unique et simple
d’utilisation pour évaluer en valeur présente
des flux économiques futurs. Rapportant bien
souvent des colts actualisés a des productions
actualisées, il sert alors a calculer des cofits
de production actualisés. 1l sert aussi a établir
des valeurs actuelles nettes (VAN) ou a4 com-
parer le colt de scénarios complets rendant le
méme service. En 2011, Séverine Dautremont
et moi avions d’abord rappelé les bases de ce
concept. D’'une part, vue du privé (ici les in-
dustriels, qui cherchent 2 choisir les meilleurs
projets), I'érosion de la valeur des flux futurs
est fonction essentiellement des modalités de
financement, dont le taux d’intérét (lui-méme
dépendant, dans le long terme, de la crois-
sance ¢conomique), et des risques du projet.
D’autre part, vu de I'Etat (qui cherche, via le
calcul économique, a faire les meilleurs choix
pour la nation), le taux d’actualisation est clas-
siquement! fonction du taux d’impatience des
citoyens (préférence pour la consommation
immeédiate), du gain marginal en bien-étre que
procure un revenu supplémentaire, des anti-
cipations du taux de croissance économique
et — selon les approches — des risques du
projet. Dans un monde idéalisé, la valeur de
ces taux publics et privés est supposée conver-
ger, ce qui est bien pratique pour, tous en-
semble, nous diriger vers un optimum global
et commun. ..

Mais la «vraie vie» est plus compliquée. Ainsi,
nous avions abordé il y a 10 ans quelques pro-
blématiques spécifiques, telles que le peu de
prise en compte de la flexibilit¢ des projets
évalués en situation de forte incertitude (un
projet flexible, capable d’adaptation, doit avoir
une valeur plus élevée) et le risque de manque
de cohérence entre les taux retenus pour éva-
luer tel ou tel projet et celui a la base du calcul
du cott (et donc du prix) du carbone, boussole
de Tl'action publique en matiere d’émission de
gaz a effet de serre.

Depuis une dizaine d’années, les fondamen-
taux de l'actualisation sont restés globalement
les mémes, en particulier en ce qui concerne
les calculs privés (pour les entreprises). Les
modalités de financement et la prise en compte
des risques inhérents aux projets sont tou-
jours les facteurs clés. Les évolutions récentes
concernent nettement plus le calcul écono-
mique public, tant en termes de méthode que
de champ d’application, tout particulierement
en ce qui concerne les calculs de colt du
carbone.

Une premiere section de ce court article
décrit les évolutions du contexte, depuis la
rédaction de larticle initial. Nous citerons
ensuite certaines des nouvelles recomman-
dations des pouvoirs publics (nous resterons
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essentiellement dans le cadre francais, lieu
d’une des réflexions les plus poussées au plan
mondial). Puis, nous donnerons un apercu de
certains des travaux théoriques des 10 dernieres
années. Enfin, nous évoquerons quelques der-
nieres applications pratiques notables.

Les évolutions du contexte
et leur prise en compte
dans le calcul économique

Commengons avec un sujet que nous €vo-
quions dans l'article de 2011, et qui reste d'une
actualité tres forte. Il s’agit de la cohérence
entre les choix publics énergétiques (avec les
retards constatés, en matiere de décarbonation,
mais aussi le renforcement des objectifs illustré
par le Green Deal et le «Fit for 55» déclinés
nationalement) et les prises de décisions des
acteurs privés. Des lors que les taux d’actuali-
sation different fortement entre public et privé
— pour le privé, les taux sont généralement
supérieurs — les décisions décentralisées ne
peuvent conduire vers une zone d’optimalité.
Un des sujets majeurs, en termes de politique
publique, peut donc étre décrit comme la mise
en ocuvre de mesures allant dans le sens d'un
rapprochement de ces taux. En dehors méme
des actions réglementaires, l'article de 2011
liste les domaines d’intervention du gouver-
nement et des collectivités : fiscalité, garan-
ties de conditions d’achat (via des contrats),
primes, subventions, participation publique au
capital...

Si ces théemes ne sont pas nouveaux, ils s’ins-
crivent dans un contexte en mutation rapide.

La baisse des taux d’intérét réels a été im-
pressionnante depuis 10 ans, tirant vers le
bas les taux d’actualisation. Bonne nouvelle
pour ceux qui se soucient de donner un poids
visible au long terme dans les décisions éner-
gétiques : plus les taux sont bas et plus les
années lointaines comptent dans la prise de
décision. Cette nécessité de se projeter sur plu-
sieurs décennies s’intensifie actuellement, et de
plus en plus de travaux visent des horizons qui
dépassent 2050. Avec des taux d’actualisation

supérieurs a 5 %, rappelons que le poids de
toutes les années postérieures a cette date est
inférieur au quart du poids total du futur vu
d’aujourd’hui (ceci pour des flux constants).
Alors qu’avec un taux de 2,5 %, les années au-
dela du mitan du siecle pésent autant que les
30 prochaines.

Inversement, la montée des incertitudes
(déja sensibles il y a une décennie avec la crise
de 2008) s’est fortement accrue dans de nom-
breux domaines :

. Décroissance économique avec la
pandémie de Covid : les risques de décro-
chement économique durable n’apparaissent
plus exclus... A moyen terme, les énormes
déséquilibres accumulés avec la crise sanitaire,
dont les marchés financiers actuels semblent
s’accommoder, sont susceptibles de provoquer
des remontées des taux d’'intérét futurs (en par-
tie associées a des baisses des taux réels des
investissements pass€s, suite a une remontée
de l'inflation).

. Risques de chute pérenne du progres
technique et de stagnation multiséculaire
c’est, avec les risques environnementaux et
les risques de guerre, le principal risque au-
quel nos sociétés sont confrontées. En outre,
les termes de la concurrence future, pour des
investissements longs, deviennent plus incer-
tains, favorisant d’autant les équipements rapi-
dement valorisés (ce qui pourrait s’exprimer
par une tendance a la hausse des taux a long
terme).

. Marchés de I'énergie et des matieres
premieres : il s’agit de la grande volatilité des
prix constatés sur ces marchés, mais aussi de
la grande difficulté a apprécier le futur de ces
marchés tant en termes de prix futurs que de
regles de marché.

. Instabilité internationale : elle contri-
bue 2 un certain retour a la segmentation
des marchés, a une chute des bénéfices de
la mondialisation, a des difficultés dans les
anticipations. ..

. Capacité de nos démocraties a définir
et mener a bien nos politiques énergétiques
et climatiques (faisabilité sociotechnique, diffi-
cultés des projets, volonté politique, capacité a
gérer le long terme...).
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. Complexification des mix et nécessité
de raisonner en termes de systemes interreliés :
ce qui pousse 2 évaluer non plus des technolo-
gies séparées, en comparant leurs cotts actua-
lisés, mais des scénarios complets.

Pour ce qui concerne le calcul économique
privé (colt actualisé, valeur actuelle nette...)
relatif 2 des décisions de court et moyen termes
(inférieurs a 20 ans), 'accumulation des risques
induits par ces incertitudes pousse a augmen-
ter significativement les taux d’actualisation, ce
qui vient contrecarrer (mais généralement pas
en totalité) la tendance précédente due 2a la
baisse des taux d’intérét réels.

Les impacts du contexte actuel sur la fagon
de concevoir les taux publics donnent lieu a
de nombreux travaux dans le monde (Wil-
liam Nordhaus, Nicholas Stern, Robert Pindyck,
Martin Weitzman...), mais aussi singulierement
en France (pays qui est doté d’économistes tres
actifs en ce domaine : Roger Guesnerie, Chris-
tian Gollier, Emile Quinet, Dominique Bu-
reau... souvent en lien étroit avec les premiers).
Commencons par passer rapidement en revue
les recommandations des pouvoirs publics.

Les recommandations
des pouvoirs publics en France

D’importants travaux ont ét€¢ menés dans
le monde pour faire évoluer les modalités du
calcul économique public. En bonne part, ils
ont été impulsés en France par le Commissariat
Général du Plan, devenu le Centre d’analyse
stratégique en 20006, puis le Commissariat gé-
néral a la stratégie et a la prospective (France
Stratégie) en 2013. La raison de cette acti-
vité intellectuelle est notamment le souci de
prendre en compte la croissance économique
anticipée (jugée plus volatile), et d’intégrer les
risques afférents (jugés croissants). Ces travaux
distinguent généralement deux typologies
de taux, selon la nature des risques prise en
compte. Dans certains cas, suivant en cela les
travaux de Christian Gollier, ils proposent des
taux décroissants «sans risque» (terme précisé
ci-dessous) pour tenir compte de la volatilité de

la croissance et du risque de stagnation ou de
chaos économique. L'autre caractéristique de
ces travaux est d’éclairer tant que faire se peut
le décideur en prenant en compte le «risque
systémique» ou encore «macroéconomique»
du projet. Ce risque systémique est présent des
lors que le risque de perte de valeur d'un pro-
jet dépend de I'état de ’économie. Si une faible
croissance se manifeste et que, de surcroit, la
valeur du projet se dégrade, l'utilité sociale ap-
portée par le projet s’en trouve d’autant plus
affectée. Une prime de risque doit alors péna-
liser le taux. A linverse, si la corrélation (le
facteur f) est négative, le projet dispose dune
valeur assurancielle et doit en bénéficier (via
un taux plus faible, qui donne plus de valeur
aux revenus futurs).

. Ainsi, en 2011, le rapport Gollier [Gol-
lier, 2011] recommande d’intégrer les risques
systémiques dans 'évaluation économique des
projets d’'investissement. Comme on vient de
le voir, il préconise d’introduire une prime de
risque systémique, qui sera positive (négative)
lorsque les fondamentaux du projet sont positi-
vement (négativement) corrélés a l'activité éco-
nomique. La difficulté pratique étant, bien str,
de connaitre cette corrélation.

. En 2013, le Commissariat général a la
stratégie et a la prospective [Rapport Quinet,
2013] propose une évolution des regles insti-
tuées par le rapport Lebegue (voir notre pré-
cédent article?) en recommandant ['utilisation
d’'un taux dactualisation composé de deux
termes additifs :

1)  un terme de projet «sans risque (sys-
témique)», c’est-a-dire de projet naturellement
risqué comme tout projet d’investissement,
mais dont le risque n’est pas corrélé au risque
portant sur la croissance. Le risque du projet
est donc en théorie socialement assurable et ne
nécessite pas de prime de risque systémique.
France Stratégie recommande ici une valeur de
2,5 %, passant a 1,5 % au-dela de 2070;

2)  une prime de risque systémique «stan-
dard», elle-méme pondérée si possible par
un coefficient f spécifique a chaque projet
en fonction de la sensibilité de sa rentabilité
au risque sur la croissance. France Stratégie
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recommande une valeur de fx2 % jusqu’en
2070 et fx3 % au-dela (croissance des incer-
titudes systémiques a tres long terme). En
I'absence d’éléments tangibles permettant de
qualifier le risque systémique du projet, le rap-
port préconise l'utilisation d’'un f moyen égal
par définition a 1, et donc d'un taux d’actuali-
sation unique de 25+2=4,5 % (et 2 5 % pour
les périodes d’évaluation au-dela de 2070).

En 2015-2017, le Commissariat général 2a
l'investissement (CGI), France Stratégie et le
Conseil général de I'environnement et du dé-
veloppement durable (CGEDD) ont réalisé un
cycle de colloques sur I'évaluation socio-éco-
nomique, notamment sur les projets de trans-
ports et la prise en compte des externalités
environnementales, des risques naturels et des
risques sanitaires dans les projets d’investisse-
ments publics.

En 2018, le Commissariat Général au Déve-
loppement Durable [CGDD, 2018] a recomman-
dé des taux sans risque de plus en plus faibles
selon I'éloignement dans le temps et 'accrois-
sement corrélatif des incertitudes, ceci dans
la perspective de conséquences écologiques
graves. De 4 %, sur une dizaine d’années, le
taux décroit ensuite. Pour des conséquences
sur plus de 50 ans, le taux retenu est de 2 %.

Suite aux travaux menés ces dernieres an-
nées, le récent groupe de travail présidé par
Roger Guesnerie [Guesnerie et al., 2021] vient
de proposer un taux sans risque de 1,2 %, pour
les calculs jusqu'a 2070, auquel s’ajoute une
prime de risque standard fixe de 2 % (pour
une corrélation «moyenne» du risque avec la
croissance supposée unitaire). Plus technique-
ment, ce rapport propose aussi d’'introduire un
taux d’évolution de l'espérance mathématique
du bénéfice’.

Les travaux théoriques récents
en matiere de taux d’actualisation

Les travaux se sont poursuivis et intensifiés
ces dernieres années. Il n’est pas possible de
les citer, et méme de les résumer tous. Une
bonne part des sujets se rapporte aux taux
publics, sur des temps longs.

Ces travaux portent sur des taux d’actualisa-
tion dont les définitions vont au-dela de celles
présentées dans notre article de 2011. Certains
d’entre eux ont été largement discutés dans
les colloques préparant les recommandations
les plus récentes citées supra. Les idées qui les
sous-tendent visent notamment a prendre en
compte :

. Les différentes voies de la prise
en compte de I'’équité, en particulier entre
générations,

. Une distinction explicite des effets de
l'aversion pour le risque et de la substitution
intertemporelle,

. Des ruptures au coeur de nos socié-
tés, avec la question de la corrélation entre
les bénéfices de la lutte contre le déreglement
climatique et le niveau de développement
de la société (c’est ce que décrit la notion de
«f climatique»),

. Laugmentation (et méme le carac-
tere endogene) des incertitudes (et donc des
risques) avec le temps,

. Des phénomenes climatiques irréver-
sibles ou la possibilité de ruptures au sein des
mécanismes climatiques futurs : arrét du Gulf
Stream, etc.,

. Les imperfections des marchés, dans le
but de rendre compte des écarts entre les taux
de rendement des marchés (plus élevés) et les
taux de long terme publics qui paraissent adé-
quats? (ceci des lors que 'on cherche a assurer
une cohérence entre ces taux),

. Etc.

Des démarches et formalismes issus des dé-
cennies précédentes ont été confortés :

. Le principe d'un taux variable est
maintenant tres répandu. Il est quasiment tou-
jours décroissant. Directement lié a ce taux,
on trouve dans une partie significative de la
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littérature la quantification de sentiers d’évo-
lution du prix du carbone. Les débats actuels
portent notamment sur la facon de prendre en
compte les risques, lesquels sont différents se-
lon les pays, les secteurs, les horizons... et ce
qui peut amener a des choix contrastés.

. Les approches de type taux d’actua-
lisation écologique, dans la suite de larticle
de Roger Guesnerie [2004], ont initié des dé-
marches de réduction de certains taux. Le prin-
cipe est de spécifier un taux d’actualisation a
utiliser pour les projets visant a améliorer la
qualité de l'environnement a trés long terme.
Dans ce cas, la démarche identifie une quantité
disponible du bien «environnemental» (a pré-
server), laquelle reste finie. Le taux d’actualisa-
tion écologique qui en dérive peut prendre des
valeurs tres faibles, proches de zéro, selon les
préoccupations d’équité intergénérationnelle.

. Le recours a la modélisation (macro)
économique, pour définir, via des modeles, un
(voire des) prix du carbone’®. Ces prix doivent
permettre de guider au mieux I'évolution de
I'économie soit vers l'objectif dun réchauf-
fement fixé (i.e. 1,5 ou 2 °C en 2100, selon
I'’Accord de Paris de 2015), soit vers une trajec-
toire maximisant le bien-étre collectif, mais ici
sans supposer d’objectif a priori en termes de
réchauffement (lequel est alors un résultat du
calcul d’optimisation).

Des formalismes nouveaux sont aussi ap-
parus. On peut citer par exemple la prise en
compte du lien (via le «f climatique») entre
capacité a limiter les émissions de CO, et
croissance économique [voir Dietz, Gollier &
Kessler, 2017]. Cette corrélation constate que la
croissance sera d’autant plus facile que les po-
litiques d’atténuation (limitation des émissions)
fonctionnent. Elle pousse cette fois a ne pas
choisir des taux «trop» faibles lors de la prise
en compte de mesures ou de projets impactant
le climat.

Mais les développements sur le formalisme
de l'actualisation ne font pas tous les progres
de la derniére décennie. Beaucoup de travaux
méthodologiques ont porté en amont sur la
mesure des colts (et bénéfices) a actualiser.
Citons ainsi :

: une bréve revue de la derniére décennie

. Des externalités environnementales, a
commencer par les émissions de gaz a effet de
serre (voir plus loin la Valeur de I'’Action pour
le Climat ou VAC), mais aussi les impacts sur
I'eau, I'épuisement des ressources. ..

. La prise en compte d’autres externa-
lités telles que la santé, le temps de transport,
comme l'expose le CGI [2015],

. L'explicitation du colt d’opportunité
des fonds publics (COFP),
. La prise en compte des colts de sys-

temes dans le colt de production de I'élec-
tricité. Cette démarche a été notamment
popularisée par 'OECD/NEA [2018], laquelle
a introduit la notion de «full cost». 1l s’agit de
prendre en compte explicitement la valeur des
technologies au sein des systemes électriques
et symétriquement les cotts induits par leur
présence dans le mix.

Ces travaux correspondent 2 des questions
de diverses natures (selon les secteurs concer-
nés, le terme visé, les mécanismes économiques
privilégiés...). Pour beaucoup, ils cherchent
a déboucher sur des propositions opération-
nelles qui portent sur un objet mathématique
unique (le fameux taux), auquel on confie la
lourde tiche de figurer le réle économique
du temps. Treés souvent, ces propositions sont
faites via des simplifications drastiques, soit
parce que les parametres sont difficilement ob-
servables ou discriminables, soit parce que les
formulations elles-mémes sont trés complexes.

Les problématiques concretes
et les travaux récents s’y rapportant
dans le domaine de I’énergie
et du climat

Les problématiques énergétiques, non seu-
lement se fondent dans la masse des sujets qui
dérivent des travaux théoriques, mais en sont
méme largement a l'origine. En particulier, la
réflexion sur les temps longs est tres fortement
mobilisée par les questions climatiques. Les
travaux sur le stockage a trés long terme des
déchets radioactifs en sont aussi un moteur.
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Pour l'essentiel des projets avec utilisations
«standards» de la technique de l'actualisation,
on constate souvent un certain écart entre théo-
rie (qui peut apparaitre ardue et complexe) et
pratique. Ainsi, en pratique, on utilise généra-
lement des approches paramétriques, avec des
fourchettes de taux, et on teste la robustesse
des conclusions. Citons en exemple les cotts
de référence de la DGEC (2013) ou ceux de
I'OCDE (2020). Jusque-la, rien de trés nouveau.

Néanmoins, en aval des approches théo-
riques mentionnées ci-dessus et souvent en
lien avec elles, des travaux appliqués d’orien-
tations nouvelles ont fleuri ces 10 dernieres
années. Nous en citons quelques-uns ci-apres :

. Le gouvernement a souhaité disposer
d’'une VAC pour guider les actions publiques
et privées vers l'objectif climatique [voir le rap-
port du comité présidé par Alain Quinet, 2019].
Comme précisé plus haut, cette valeur (expri-
mée par un profil temporel en euros par tonne
de CO,) est calculée selon une approche cott-
bénéfice, sur la base de résultats de modeles.
Elle repose sur le choix d'un taux d’actualisa-
tion (elle évolue dans le temps selon ce taux).
La question de la cohérence entre les valeurs
officielles de VAC et les recommandations gé-
nérales en matiére de taux d’actualisation se
pose. Autre exemple : la Commission Criqui
[2021]°, en cours, a mis en évidence des diver-
gences de résultats selon que 'on fait (formel-
lement) le choix d’actualiser les émissions de
CO, ou que 'on cherche seulement a respecter
au final un bilan carbone donné. Ces travaux
sont une des données d’entrée de la Stratégie
nationale bas carbone (SNBC), ce qui met une
fois de plus en évidence le role majeur des
choix d’actualisation sur la définition des poli-
tiques climatiques. Les montants qui en sont
issus ont eu tendance a augmenter au cours de
la derniere décennie, confortant les politiques
d’action en faveur du climat.

. La typologie traditionnelle des cofts
de production actualisés, toujours dans le
domaine de I'électricité, a aussi été boulever-
sée au cours des 10 dernieres années. Une
premiere raison de I'émergence de ces nou-
veaux concepts de colt est a trouver dans la
recherche d’évaluation de cotts complets (ou

«full costs») citée plus haut. Une autre raison
de I'émergence de ces concepts est le carac-
tere souvent non pilotable des EnR. Ainsi, la
valeur sur le marché d’'une production «must
run» (ou «fatale») de profil temporel exogeéne
(au gré du vent ou des nuages) dépend-elle
de facon directe de la part de cette produc-
tion dans le mix : une importante production
solaire en été un dimanche 2 midi a ainsi peu
de valeur en Europe, si elle domine le mix.
Il est donc utile de comparer le profil de cette
valeur actualisée (la VALCOE, popularisée par
Jan Keppler et Marco Cometto, de 'OECD/
NEA) au cott de production actualisé. Pour les
EnR, la VALCOE chute avec la part de ces éner-
gies dans le mix. Plus encore, une autre notion
essentielle’” — laquelle vise a incorporer les
effets de coopétition au sein des réseaux — est
celle de cott de systeme. Le cott de production
actualisé peut alors étre complété des cotts de
connexion, de profil (forme de la production
dans le temps) et d’équilibrage (pour assurer
I'équilibre offre-demande a court terme). On
peut aussi y ajouter des cotts induits par I'écart
du parc a loptimum de développement®. Ces
«métriques» sont parfois difficiles d’utilisation
et contingentes, mais elles révelent les insuf-
fisances majeures des traditionnels cotts de
production actualisés sans référence au service
rendu, pour décider des parcs futurs. Surtout,
elles bousculent les hiérarchies des différents
modes de production d’électricité, au béné-
fice du nucléaire et de I'hydraulique gravitaire
[OECD/NEA, 2019; Devezeaux, 2022; Finon,
2021].

. La derniere décennie a vu aussi une
tres forte popularisation des travaux de scé-
narios électriques. Qu'il s’agisse de 'ADEME
avec Artelys [voir en particulier leur étude de
2015), de PANCRE [2017], de la SFEN [2020]
avec Compass Lexecon’... de nombreux résul-
tats de couts actualisés totaux de scénarios ont
été produits. Beaucoup saventurent jusqu’a
I'horizon 2050 et parfois au-dela [RTE, 2021].
La comparaison est possible entre scénarios
des lors que le service rendu est le méme.
La baisse des taux amene a donner plus de
poids aux années éloignées, de sorte que la
valeur résiduelle du parc en «fin de jeu» (qui
change selon I'dge moyen et la nature des
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équipements) doit absolument étre prise en
compte et documentée. Pour tester la robus-
tesse des comparaisons, outre des calculs pour
divers taux, on peut noter les «stress tests»
effectués récemment par RTE (impact sur le
résultat de chocs sur les parametres d’entrée).
Cette approche permet en outre de prendre en
compte les colts de systemes, sans qu'il soit
nécessaire de les attribuer 2 tel ou tel moyen
de production.

. On note aussi un intérét nouveau pour
I'évaluation ex post des cotits de production,
avec actualisation des flux. De fait, les calculs
actualisés usuels servent en quasi-totalité a gui-
der les décisions (notamment d’investissement).
Ainsi, les travaux reposant sur cette méthode et
relatifs aux colts passés sont-ils rares. Ils ont
toutefois été au centre de plusieurs sujets, au
cours de la derniere décennie, surtout dans le
domaine de I’électricité. Ainsi, la détermination
par la CRE suite aux travaux de la Commis-
sion Champsaur [Champsaur, 2009] du prix des
térawatts-heures vendus au titre de 'ARENH a-
t-elle donné lieu a une approche mixant une
vision comptable (pour I'exploitation) et actua-
lisée (pour les dépenses en capital passées).
La Cour des comptes [2014] a aussi déployé des
efforts méthodologiques de ce type, au coeur
desquels la question de la «juste rémunération»
du capital (le parc nucléaire existant) guide
la détermination du taux d’actualisation. Une
autre approche hybride porte sur I'économie
de l'allongement de la durée d’exploitation des
réacteurs : celle-ci mixe des cotts futurs dont
certains (nouveaux investissements) modifient
des colts issus de décisions passées. LOCDE/
NEA [2019] y a consacré plusieurs rapports.

. Le stockage des déchets radioactifs a
donné lieu récemment a des exercices reliant
explicitement I'état de la société et la valeur'
de la décision d’ouverture du stockage. Apres
notre article de 2020, un autre papier, dans ce
méme numéro de La Revue de I’Energie [de
Brux et al., 2021], évalue la décision de stoc-
ker les déchets dans un cadre de croissance
stable (scénario OK) ou de rupture sociétale
(scénario KO). Dans cet exercice, les méthodes
utilisées sont sophistiquées’, et débouchent
sur des jeux de taux décroissants, convergeant
vers des valeurs parfois trés faibles (moins de

: une bréve revue de la derniére décennie

1 %) a long terme. Ces calculs s’alimentent ain-
si directement aux récents travaux théoriques
évoqués plus haut. Ils tendent a privilégier la
décision plutodt que lattente.

Eléments de conclusion

L’actualisation est un concept qui se situe au
cceur du calcul économique, notamment pour
I'énergie (avec de nombreuses questions de
long terme), mathématiquement simple a utili-
ser dans sa version standard, mais qui recouvre
des développements théoriques nombreux, in-
ventifs et complexes... Martin Weitzman consi-
dérait qu’il s’agit la d'un des problemes les plus
critiques dans toute la science économique. La
décennie passée confirme largement l'acuité
de ce concept.

Au plan de la méthode, nous avons ainsi vu
que beaucoup de travaux économiques portent
sur lactualisation, essentiellement a vocation
publique. L'Etat est a l'origine de beaucoup
d’entre eux, les recommandations s’articulant
avec la définition de la Valeur de I’Action pour
le Climat ou I'évaluation socio-économique
des projets [CGI, 2015]. Ces formalismes sont
souvent complexes et mobilisent parfois de
nombreux parametres. Tous, ils débouchent in

JSine sur des valeurs simples s’inscrivant dans

un formalisme mathématique réduit (méme en
introduisant des taux décroissants popularisés
par Christian Gollier et Martin Weitzman) eu
égard a la complexité des problemes sous-ja-
cents. Cette simplicité formelle cache souvent
le fait que les données spécifiques aux pro-
jets sont elles-mémes assez difficiles a obte-
nir. Il pourrait apparaitre ainsi plus commode
de «confier» au taux d’actualisation la mission
d’'intégrer, par défaut, tous les effets des pa-
rametres inconnus. Notons que si I'informa-
tion est disponible, notamment en matiere de
risque, il est tout a fait possible d’intégrer di-
rectement ces effets dans le calcul des valeurs
a actualiser, et non dans le taux (par exemple
via des tirages de Monte-Carlo, en spécifiant
des covariances ou selon des approches d’op-
tions réelles). En ce sens, les travaux en cours
dans la suite du groupe de travail «Guesnerie»
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visent a fournir des valeurs génériques de pa-
rametre f par secteur, et constitueront un pro-
grés indéniable. De méme, la prise en compte
spécifique d’externalités climatiques négatives
de chaque projet, via une Valeur de I’Action
pour le Climat (ou un prix du carbone cohé-
rent avec la VAC) calculée en cohérence avec
le taux d’actualisation du projet, sera un autre
progres significatif.

Au plan des évolutions des taux utilisés en
pratique, on aura compris que la sophistication
des méthodes contraste avec la détermination
des valeurs proposées au plan empirique, la-
quelle est souvent menée de facon assez «ad
hoco.

Depuis 10 ans, les taux d’'intérét ont chuté
de telle facon que, méme si linflation a —
pour le moment — baissé, les taux réels d’ac-
tualisation privés ont diminué. Parallelement,
les taux publics ont eux aussi diminué, du fait
principalement de perspectives de croissance
économique plus faibles en espérance et plus
incertaines'?. Se rajoute a ces tendances une
vision plus philosophique, qui prone elle aussi
de retenir des taux faibles pour ne pas obérer
l'avenir des générations futures.

En résumé, et de facon opérationnelle, les
taux privés ont baissé de quelques points de-
puis une dizaine d’années (en Europe, ils se
situent dans une fourchette de 3 a2 7 % environ,
pour 'essentiel des projets énergétiques, prin-
cipalement selon que les risques de marchés
sont plus ou moins transférés aux pouvoirs
publics). Les taux publics avec et sans risque
systémique ont eux-mémes diminué, et la tra-
jectoire du taux «sans risque» diminue dans
le temps. Dans certains cas, les taux publics
peuvent méme se rapprocher de zéro.

Malgré ce parallélisme dans les évolutions,
celles-ci n'ont pas gommé les écarts entre taux
publics et privés, qui restent actuellement de
plusieurs points, donc importants : comme il
y a 10 ans, l'action publique pour guider les
agents privés doit continuer, en particulier en
dé-risquant les projets collectivement souhai-
tables (par exemple via des garanties de prix

ou des anticipations de chiffres d’affaires) et
en jouant sur leur financement (réglementa-
tion, participation directe de I'Etat...). L'acces
au capital dans les meilleures conditions est
en effet un enjeu déterminant. Il est au coeur
des décisions actuelles sur la taxonomie de la
Commission européenne.

Au final, les travaux existants permettent,
d’'une part, de montrer que le calcul écono-
mique est pertinent en matiere énergétique,
mais aussi de développement durable. D’autre
part, ils permettent de donner des ordres de
grandeur utiles a l'action. Méme si, trés sou-
vent, les calculs évaluant des cots actualisés
sont assez simplement effectués pour deux (a
trois) valeurs du taux d’actualisation, ce qui
permet d’encadrer les valeurs les plus raison-
nables™. On le constate, la discipline progresse.
Toutefois, c’est la rancon de ce progres, elle se
complexifie graduellement.

Quoi qu’il en soit, ces travaux de recherche
sont nécessaires, notamment parce que les
décisions publiques sont toujours en risque
significatif de mauvaise orientation des choix
(il suffit pour s’en persuader de mesurer le large
spectre des propositions de prix du carbone).
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NOTES

1. Nous reprenons ici les termes de la formule de Ramsay,
illustrée dans notre article de 2011.

2. Rappelons que cette Commission recommandait un
taux hors risque systémique de 4 % pendant 30 ans,
puis décroissant ensuite jusqu’a un seuil de 2 %. Le rap-
port préconise un taux sans risque unique pour tous les

secteurs. Bien entendu, les risques dits «idiosyncratiques»
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(non systémiques) doivent étre traités spécifiquement,
mais le rapport préconise, tant que possible, de ne pas les
incorporer dans le taux.

3. Si le g du projet est connu, le rapport propose de
retenir un taux d’actualisation égal a p = 1,2 % + B.
2 % pour la période de 2021 a 2070. On voit ainsi que pour
un projet contracyclique (assurantiel), avec un f négatif, un
taux d’actualisation négatif est envisageable. Un groupe de
travail proposera ultérieurement des parametres f secto-
riels. Le taux d’évolution de I'espérance mathématique du
bénéfice vaut £ 1,15 % + £%/2 0,9 % (pour un f unitaire, ce
parametre vaut donc 1,6 %).

4. Question qui n’est pas neuve... mais reste d’actualité.

5. Cette démarche est celle qui a présidé a I'élaboration de
la Valeur de I’Action pour le Climat, commentée plus loin.
6. Cette Commission porte sur le calcul de codts
d’abattement carbone, pour hiérarchiser les actions mises
en oceuvre notamment dans la SNBC. Il apparait que le
calcul de ces colts n’est pleinement interprétable que si le
taux d’actualisation a la base de la VAC (global, macro...
et unique) est le méme que le taux retenu pour calculer
le cott d’abattement (d’'un secteur, d'une technologie don-
née). On mesure ainsi que les contraintes de formalisme
n’empéchent pas des calculs adaptés a un contexte pré-
cis, mais qu’elles peuvent fortement complexifier, voire
empécher le calcul analytique des cotts recherchés. Celui-
ci reste possible numériquement.

7. Cohérente avec la VALCOE : c’est I'angle d’analyse qui
differe (entre une vision «valeur», ou service rendu, et une
vision «colt»). Le critere d’évaluation étant que le colt
n'excede pas la valeur créée.

8. Pour une introduction a I'ensemble de ces cots, on con-
sultera a cet effet les travaux de D. Finon [2021].

9. Liste tres loin d’étre limitative.

10. 1l s’agit en fait du colt du programme de stockage,
sachant que la valeur pour la société doit étre au moins
égale a ce colt pour qu’elle décide le projet.

11. Notamment en matiére de prise en compte des évolu-
tions des parametres f modélisant les relations entre les
caractéristiques des projets et I'état de la société.

12. 1l faut noter, en France, que la forte baisse des taux
institutionnels est d’abord imputable aux travaux de la
Commission Lebegue, et date donc de plus de 15 ans.

13. Voir les travaux de 'OCDE sur les cotts de production

de I'électricité ou les cotts de référence de la DGEC.
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